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ＺＳｃｏｒｅ模型对我国创业板上市公司
财务风险预警适用性的实证分析

管洲，于承玺

（郑州轻工业学院 经济与管理学院，河南 郑州 ４５０００２）

［摘　要］以首批２８家创业板上市公司为样本，运用 ＺＳｃｏｒｅ模型对其财务风险进行实证分析，结
果表明：ＺＳｃｏｒｅ模型对创业板上市公司的风险评估有一定的指导作用，如能进一步考虑宏观经济
状况、行业特点、股本规模等因素，这一模型将具有更广泛的适用性。
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　　２００９年１０月３０日开启的创业板以其高成长、
高回报的投资前景在上市之初即受到市场的热情追

捧，截至２０１２年２月１０日，创业板上市公司有２８１
家，总市值达７４３４亿元。创业板已经成为我国多
层次资本市场体系的重要组成部分，对中小企业融

资、拓宽投资渠道、完善我国创业投资体系、保持国

民经济可持续发展具有极为重要的作用。但是创业

板上市标准相对较低，发行条件中的财务指标要求

也低于主板、中小板首次公开发行的条件，具有高风

险的特征。因此，准确评估创业板上市公司的财务

状况、预测财务风险，对保护投资者和债权人利益、

经营管理者防范财务危机和监管部门提高监管效

率，具有十分重要的意义。

　　一、文献回顾

以财务比率预测企业财务风险的研究起源于

１９３０年代，最早建立单变量模型进行财务危机预测
的是Ｆｉｔｚｐａｔｒｉｃｋ［１］，他以１９家公司作为样本，运用单
个财务比率将样本划分为破产和非破产２组，结果
表明判别能力最高的是“净利润／股东权益”和“股
东权益／负债”２个比率；Ｂｅａｖｅｒ［２］第一次系统运用
统计方法和财务比率进行了企业财务危机研究。但

单变量分析也存在一些局限性，主要表现在单变量

模型没有考察变量之间的关联程度，不同的财务比

率可能对同一企业有相互矛盾的判断，因而其有效

性在运用中受到一定限制。

为了改进单变量模型研究中的缺陷，Ａｌｔｍａｎ［３］

按照美国国家破产法提出的破产申请条件作为企业

财务失败的定义，随机抽取１９４６—１９６５年间３３家
制造业的破产公司为样本，按其行业类别及规模大

小分层抽取了３３家正常公司作为配对样本，把２２
个有可能预示公司发生危机的财务比率变量分为流

动性、获利能力、财务杠杆、偿债能力和周转能力５
个类别，利用 ＭＤＡ分析技术在每一类财务比率中
选取一个预测能力最强的指标放入模型中，建立了

５个变量组成的多变量财务预警模型———ＺＳｃｏｒｅ
模型：

Ｚ＝０．０１２Ｘ１＋０．０１４Ｘ２＋０．０３３Ｘ３＋
０．００６Ｘ４＋０．９９９Ｘ５

其中，Ｘ１是营运资本与总资产比率，它是公司
流动资产相对于总资本关系的一种衡量，是公司是

否将面临运营困难的衡量指标之一，可反映短期偿

债能力。一般来说，营运资产相对于总资产持续减

少，往往预示着企业资金周转不灵或出现短期偿债
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危机。

Ｘ２＝留存收益／总资产。该比率反映企业累积
获利能力。

Ｘ３＝息税前利润／总资产。该比率可以衡量除
去税收或其他杠杆因素外公司资产的获利能力，其

分析对公司破产研究尤其有效，比率越高，表明企业

的资产利用效果越好、经营管理水平越高。

Ｘ４＝权益市场价值／总负债。该比率能够说明
股东所提供的资本与债权人提供的资本的相对关

系，反映企业基本财务结构是否稳定，同时也反映债

权人投入的资本受股东资本保障的程度。

Ｘ５＝销售收入／总资产。这是资产周转率，它
是一种能够反映公司资产营运能力的财务比率，该

指标越高，表明资产的利用率越高，说明企业在增加

收入方面取得了良好的效果。

Ａｌｔｍａｎ通过对经营失败企业的财务数据进行
统计分析，得到了如下企业财务风险的判断标准：

Ｚ＜１．８１，企业存在很大的破产危险，该区域是破产
区；１．８１＜Ｚ＜２．９９，企业财务状况不稳定，处于灰
色地带；Ｚ＞２．９９，企业财务状况良好，该区域为破
产性极小的安全区域。

向德伟［４］选取 ８０家上市公司的 Ａ股作为样
本，对上市公司财务风险进行了实证分析，验证了

ＺＳｃｏｒｅ模型在财务风险监测与危机预警中的应用，
检验结论大体支持了 ＺＳｃｏｒｅ模型在中国股市中的
有效性。王韬等［５］将上市公司分成业绩优良类、业

绩一般类、业绩较差类和业绩很差类，从每类公司中

随机抽取５家公司，共２０个样本，对ＺＳｃｏｒｅ模型进
行了检验，结果显示ＺＳｃｏｒｅ模型在我国大体上是适
用的。上述研究成果证明 ＺＳｃｏｒｅ模型在国内企业
财务危机预警方面有一定的适应性和有效性。由于

可操作性强、预测准确率高，ＺＳｃｏｒｅ模型已在制定
信用政策、资信等级评审、风险控制等方面得到了广

泛应用。

本文拟以我国首批２８家创业板上市公司为样
本，运用ＺＳｃｏｒｅ模型对其财务风险进行实证分析，
以考察该模型的适用性。

　　二、实证分析

１．样本选取与数据来源
我国首批２８家创业板上市公司分别是特锐德、

神州泰岳、乐普医疗、南风股份、探路者、莱美药业、

汉威电子、上海佳豪、安科生物、立思辰、鼎汉技术、

华测检测、新宁物流、亿纬锂能、爱尔眼科、北陆药

业、网宿科技、中元华电、硅宝科技、银江股份、大禹

节水、吉峰农机、宝德股份、机器人、华星创业、红日

药业、华谊兄弟、金亚科技。以这２８家公司为样本，
数据选取时间为２００８—２０１０年，样本数据全部来自
于该２８家上市公司公开披露的财务报表，每股市价
均采用报告期最后一天的价格。

２．模型指标的调整
为了保持公司股权结构与经营的稳定，创业板

对公司上市后的相关股份提出了限售要求，这些股

份暂无市场价格。另外，考虑到我国会计准则和会

计制度的特殊性，需要对该模型指标作以下调整

（对检验结果并无实质性影响）：

Ｘ１———营运资本／总资产 ＝（流动资产 －流动
负债）／总资产；

Ｘ２———留存收益／总资产 ＝（未分配利润 ＋盈
余公积）／总资产；

Ｘ３———息税前利润／总资产 ＝（税前利润 ＋财
务费用）／总资产；

Ｘ４———股权市价总值／总负债 ＝（每股市价 ×
流通股数＋每股净资产×限售股份数）／总负债；

Ｘ５———销售收入／总资产 ＝主营业务收入／总
资产。

３．结果分析
根据创业板上市公司的定期报告，运用 Ｅｘｃｅｌ

计算２００８—２０１０年的Ｚ值，结果见表１和表２。

表１　Ｚ值统计分析表
统计数值 ２００８年 ２００９年 ２０１０年
平均值 ３．６０７１ １３．０７３２ １３．７００１
最大值 １０．４２５９ ４４．４１８４ ４４．６２３８
最小值 １．２７７４ ３．３１６８ ２．１２１５
中位值 ３．３５１５ ９．５９７４ ９．９８７６
标准差 １．６６３３ ８．５６８２ ９．６６６７

表２　Ｚ值分布统计表

Ｚ值范围
公司数量

２００８年 ２００９年 ２０１０年
比重／％

２００８年 ２００９年 ２０１０年
Ｚ＜１．８１ ２ ０ ０ ７．１４ ０ ０

１．８１＜Ｚ＜２．９９ ９ ０ ２ ３２．１４ ０ ７．１４
Ｚ＞２．９９ １７ ２８ ２６ ６０．７２ １００ ９２．８６

从表１和表２可以看出，样本公司２００８—２０１０
年间Ｚ值的平均数和中位值均大于２．９９，且呈逐年
大幅上升的趋势，说明这些公司上市以后财务状况

整体有了很大程度的改善，发生破产的可能性极小。

但创业板上市公司Ｚ值的标准差较大，Ｚ值分布不

·４８·
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集中，２００８年Ｚ＜２．９９的公司总共有１１家，２０１０年
Ｚ＜２．９９的公司只有２家，单纯从Ｚ值上看，绝大部
分公司都处于安全区，但其中有些公司仍然存在着

风险，特别是有２家公司上市前甚至处于 Ｚ＜１．８１
的破产区域，主要原因是受Ｘ４指标的影响。这是因
为上市前公司股权的价值要远远低于上市后的价

值，公司上市股权可流通后，股权价值成倍放大，因

此这２家公司上市后Ｚ值回归到了正常的范围。
为了迎合上市需要，公司在上市之前经过保荐

机构的专业辅导，进行了一定的包装，这会掩盖潜在

的风险，这些被隐藏的风险在上市后会逐渐释放、暴

露，甚至引发财务危机。针对以上情况，要具体说明

创业板上市公司风险的潜在来源和特征，还需要进

一步分析模型中相关的财务比率（见表３）。

表３　ＺＳｃｏｒｅ模型各财务比率比较表

财务指标 年份 平均数 中位值 标准差

Ｘ１

２００８ ０．２９５９ ０．２９８９ ０．１８６８
２００９ ０．７３５１ ０．７３８７ ０．０９８７
２０１０ ０．６７７９ ０．６９４８ ０．１２７７

Ｘ２

２００８ ０．２１２２ ０．１９２９ ０．０９９０
２００９ ０．１１５２ ０．１１４０ ０．０３４８
２０１０ ０．１１８４ ０．１２４０ ０．０３６５

Ｘ３

２００８ ０．２２２２ ０．２０６６ ０．０９６３
２００９ ０．０８９０ ０．０８９４ ０．０２２８
２０１０ ０．０３９２ ０．０３５３ ０．０２０５

Ｘ４

２００８ １．９３０９ １．４２３９ ２．０８８０
２００９ １８．８５８０ １３．２１６３ １４．２４７３
２０１０ ２０．６３９９ １４．６４３５ １６．００６２

Ｘ５

２００８ １．０６４３ ０．９２４９ ０．５５１６
２００９ ０．４２１７ ０．３５９６ ０．２５５３
２０１０ ０．２０７９ ０．１９１５ ０．１１７３

从表３可以看出，反映公司获利能力、资产周转
能力的Ｘ２、Ｘ３、Ｘ５在公司上市后均有一定幅度的下
降，而Ｚ值却远远高于安全值，其中 Ｘ４几乎是爆炸
性的增长，在 Ｚ值中所占的比重最大，对 Ｚ值的贡
献最大。因此，根据 Ｘ４的计算公式应重点分析 Ｘ４
指标对Ｚ值的影响，以评估公司潜在的财务风险。

首先，创业板上市公司上市之前股份数较少，总

计１８２２６３．９９万股，上市后为了扩大股本、募集更
多的资金，向公众增发的股份使总股份数有了很大

的增长，发行的股份达到２５５８９３．０８万股，是上市
前的１．４倍，总股份数的增加在一定程度上提高了
Ｘ４的值；更值得注意的是，由于发行制度的缺陷加

上市场人为的炒作，创业板上市公司股价畸高（大

部分股票都被炒到 １００元以上，神州泰岳曾达到
２３０多元），这些股票的价格严重偏离了公司股权的
真正价值，从而影响了对 Ｚ值的客观判断。随着创
业板上市公司真正的价值逐渐被市场发现，其股价

必然回落到合理的价格区间，Ｚ值就会随着股价泡
沫的挤出而大幅下降。因此，创业板上市公司股价

趋于下跌，进而引发股权市场价值大幅缩水，这时畸

高的 Ｘ４值掩盖下的风险将会暴露，使公司陷入 Ｚ
值的破产区。

其次，创业板上市公司的资产负债的结构和负

债的内部结构也有一定的不合理性。如表４所示，
公司上市前平均资产负债率相对较高，但仍远低于

经验值和行业的平均水平，上市之后资产负债率大

多低于２０％，负债总额中有超过９０％的负债属于流
动负债。短期负债的利率有较大的不确定性，过多

的短期负债说明公司没有充分利用财务杠杆的作

用，而且流动负债的清偿期过于集中，需要有充分的

条件组织现金流量，这样就会增加公司的负债压力，

增大资金链断裂的风险，加大发生财务危机的可能

性。［６－７］所以创业板上市公司应通过合理地安排负

债结构，利用合适的融资渠道，适当提高长期负债的

比重，以降低或规避财务风险。

表４　负债结构统计表

年份
平均资产

负债率／％
资产负债率＜２０％
的公司数目

流动负债占负债

总额的平均比率／％

２００８ ３９．２０ ３ ９２．６３
２００９ １３．９９ ２５ ９４．１０
２０１０ １５．４１ ２３ ９３．５５

　　三、结论与启示

１．ＺＳｃｏｒｅ模型的局限性
ＺＳｃｏｒｅ模型是根据美国制造业企业１９６０年代

的数据得出来的结论，历史跨度比较长，而我国企业

所处的宏观经济环境及资本和证券市场又有一定的

特殊性，从而使这一模型实际使用的效果会受到一

定程度的限制。［８］建议证券交易所、证券公司、银行

等专业机构根据中国现阶段企业的数据特征，通过

大样本的统计分析并对研究样本进行细分，尽可能

设计和建立符合我国企业特征的财务比率指标，修

正ＺＳｃｏｒｅ模型中的参数和权重，并定期更新相关的
数据库，以保持模型的时效性。另外，ＺＳｃｏｒｅ财务
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预警模型依据的是上市公司的财务报表，而财务报

表是否真实、准确、完整会对模型的判别结果产生重

要影响。报表中的数据是对历史信息的计量，过去

的信息并不能对未来起到很好的预测作用，对环境

变化的反应也不灵敏，因而基于财务报表的风险预

警有一定的滞后性。

２．指标的适用性需要增强
我国证券市场发育的不成熟及发展环境的特殊

性，往往造成投机氛围较重，炒作之风盛行。对现阶

段的创业板上市公司来说，股票市价并不能真实地

反映企业的市场价值，加之股票价格波动性大、创业

板上市公司股权结构的复杂性等因素，都会影响到

对Ｚ值的客观判断，特别是影响了某些指标的适用
性。如Ｘ４指标反映的是股权市场价值与负债总额
的比值，股权市场价值要分别考虑流通股与限售股

份的市值计算。本文中对流通股市值以资产负债表

发布日的收盘价作乘数，而对限售股份的处理暂以

每股净资产值作为乘数，这样所计算的Ｘ４值总体偏
高。这是因为样本数据中上市公司流通股比重未达

到３０％，若限售股份全部流通，尽管股价会有所降
低，但仍会大大高于每股净资产，Ｘ４就仍可能高于
目前的计算值。随着中国创业板市场的发展成熟和

理性投资观念的普及，上述因素的影响将逐渐减弱。

需要说明的是，创业板上市公司财务风险的预

警体系是一个涉及众多指标的复杂系统，不能仅仅

依靠几个财务比率，还要综合考虑其他变量。现金

流量是企业信用程度的重要体现，也是企业风险程

度的重要标志，获取现金的能力大小可以更好地反

映企业偿还债务的能力，而ＺＳｃｏｒｅ模型并没有考虑
企业获取现金能力大小的指标，这是一个缺陷。［９］

如能进一步发挥表外因素的作用，增加一些更能反

映创业板上市公司状况的其他判别指标（如股权结

构、核心技术的盈利前景、公司治理状况等），剔除

某些指导性不强的指标，ＺＳｃｏｒｅ模型的预测准确率
和实用价值将会得到进一步的提高。
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