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摘要：新三板挂牌体育企业在体育产业中扮演着重要角色，是推动体育产业高质量发展的关键主

体。采用Ｚｓｃｏｒｅ模型对 ２０１８—２０２２年新三板挂牌的体育企业财务状况进行财务风险预警分析，
发现：该类企业在资产流动能力、盈利能力和累计获利能力等方面较为薄弱；体育中小企业资产结

构相对稳定；不同类型的体育企业在Ｚｓｃｏｒｅ评估中呈现出明显差异。应完善现代企业制度并强化
内部控制，构建有效的财务风险预警体系，从而推动体育企业健康持续发展。
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　　近年来，新三板市场作为我国资本市场的

一支新兴力量，在拓展体育中小企业融资渠道、

完善资本构成、消除发展障碍等方面发挥着关

键作用；同时，也有助于体育中小企业通过兼并

收购、资本运作等方式进行整合重组，进而实现

体育行业集中度的提升。这种集中度的提升有

助于企业更有效地应对市场竞争和变化，促进

整个体育产业的健康发展。

然而，随着市场竞争的加剧和经营环境的

不断变化，企业在经营中面临着多样化的财务

风险，包括市场波动、资金流动性问题和经济不

确定性等。新三板企业大多为中小微企业，其

生产经营状况具有较强的不确定性，也容易发

生各类财务风险事件。在这种情况下，财务风

险预警分析作为一种前瞻性的管理手段，通过

对企业相关经营信息进行收集分析，从结果导

向分析所面临的财务风险，挖掘其原因并形成

防范措施，具有发现潜在问题、提前干预和降低

风险发生概率的作用。

本文拟以Ｚｓｃｏｒｅ模型为基础，通过对新三

板挂牌体育企业的财务状况进行全面、客观的

研究，以及识别其潜在的经营问题，提出增强新

三板挂牌体育企业财务风险预警能力的建议，

以推动体育企业持续健康发展。

　　一、文献综述

　　１．财务风险预警模型研究

在财务风险预警模型方面，国内外众多学

者针对企业财务风险预警的研究日趋成熟。

１９６６年，Ｗ．Ｈ．Ｂｅａｖｅｒ［１］提出的财务风险预警的

单变量模型是一个重要起点，该模型通过长期

观察个别关键性的财务比率可以预测企业面临

的危机状况。尽管该方法相对简便，但经常出现

对同一公司使用不同指标导致不同结论的现象。
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鉴于该单变量模型的缺陷，Ｅ．Ａｌｔｍａｎ［２］于１９６８年

提出了Ｚｓｃｏｒｅ财务风险预警模型，相比于单变

量模型，该多变量模型能够更加综合、全面地预

测财务风险，具有简单、操作方便、精度高等优

点，因此在实践中得到广泛应用。Ｄ．Ｍａｒｔｉｎ［３］

和Ｊ．Ｏｈｌｓｏｎ［４］运用 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型进行财务风险

预测，该方法使财务预警得到重大改进，克服了

传统研判过程中的许多问题。然而，Ｌｏｇｉｓｔｉｃ模

型对计算的要求较高、过程复杂、牵涉到多个近

似估算过程，这在一定程度上影响了其预测的

准确性［５］。

我国针对财务预警的研究起步较晚，其中

多变量预警模型中的 Ｚｓｃｏｒｅ模型使用较为广

泛。１９９６年周首华等［６］建立了 Ｆ分数模型，在

Ｚｓｃｏｒｅ模型的基础上引入了现金流量比率，预

测准确度高达７０％。然而，该模型也存在一定

缺陷，即未考虑不同行业间的财务指标差异。

鉴于此，陈静［７］运用单变量分析和多元判定分

析方法对 ＳＴ和非 ＳＴ公司进行研究，表现出较

好的预测效果，但在运用中仍存在局限性。刘

开瑞等［８］则通过Ｚｓｃｏｒｅ模型的构建，并引入 Ｆ

分数模型作为修正手段，进一步完善了财务预

警模型。随后，许多学者将该模型应用至不同

的行业：许敏敏等［９］选择Ｚｓｃｏｒｅ模型对２０１１—

２０１３年多家财产保险公司的财务状况进行预

警研究，发现模型 Ｚ值与实际较为吻合；黄雅

琦［１０］以华谊兄弟传媒集团为例，展开深入分

析，最终量化风险并评级，达到了９０％以上的

准确率；郑冰婵等［１１］通过 Ｚｓｃｏｒｅ模型对医药

行业财务风险进行测定，结果表明该模型对河

北省医药上市公司财务风险预警具有适用性。

随着计算机技术的进步，一些学者也开始利用

计算机构建财务风险预警模型，神经网络预警

模型应运而生。国内学者［１２－１４］通过研究指出，

神经网络模型在财务风险预警方面具有较强的

预测性。然而，作为模拟人类神经元的一种高

度复杂的非线性动力学习系统，其对计算的高

要求和构建的复杂性，使得其在实际应用中也

存在一定的难度。

２．财务风险预警指标研究

在财务风险预警指标研究方面，目前主流

的财务预警指标是公开财务要素指标。杨利红

等［１５］使用反映企业四大经营能力的１５个财务

指标构建财务风险评价指标体系，认为这些指

标能够较好地预警企业可能出现的财务风险。

Ｋ．Ｊｏｚｉｃａ等［１６］研究发现，企业的运营能力通过

影响企业经营状况对企业风险产生影响，因此

运营能力可以作为企业财务风险的预警指标。

Ｇ．Ｔｅｄｅｓｃｈｉ等［１７］研究发现，股东权益净利率可

以应用于财务风险预警，能够体现企业的盈利

能力。石先兵［１８］基于财务预警指标功能与选

取原则，利用非参数检验方法筛除了不符合显

著性差异标准的财务指标，最终选取了速动比

率、流动比率、长期负债权益比率等１１项财务

要素指标来综合全面反映公司的财务状况。

然而，宋彪等［１９］的研究发现，财务信息往

往存在滞后性、灰色性和短期性的弊端。随着

对企业财务风险预警研究的不断深入，一些学

者逐渐开展了非财务变量的预警有效性研究。

李鸿禧等［２０］以中小企业为研究对象，选取偿债

能力、盈利能力等财务因素，并加入公司治理、

宏观环境等非财务因素，从而提高了预警精度，

且认为盈利能力、公司治理水平是对中小企业

财务风险预警最显著的指标。张友棠等［２１］运

用融资期限、融资结构、营运能力、市场因素、公

司治理和审计师特征等维度来构建风险预警模

型，研究发现财务和非财务指标相结合能够提

升融资风险预警的准确性，且加入融资期限、融

资结构、营运能力和内部治理水平指标能够显

著增强风险预警的准确性。也有学者提出，尽

管非财务指标被证明具有一定的预警有效性，

但其数据获取难度较大、缺乏衡量标准，导致财
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务预警的敏感程度较差［１９］，因此利用非财务指

标进行预警的判别率有限。

综上，在财务风险预警模型方面，学者们展

开了深入多样的研究，为本文提供了基础铺垫

和研究思路，但现有文献对于新三板挂牌体育

企业的财务风险预警这一细分领域的研究相对

有限。基于以上分析，本文的边际贡献体现在：

首先，丰富新三板挂牌企业的财务风险预警文

献，为该领域的学术研究提供新视角。其次，从

新三板挂牌体育企业的角度对其财务风险的预

警进行系统研究，不仅有助于更深入全面地理

解体育企业财务风险的本质，同时也为体育企

业建立更为综合有效的财务风险预警模型提供

理论支持。再次，选取不同类型的新三板挂牌

体育企业进行研究，可为财务风险预警的精准

实施提供参考，为相关从业者与政府部门提供

可行性建议。

　　二、研究设计

　　１．样本选择与数据来源

本文选择２０２２年１２月３１日前挂牌新三

板的６５８０家企业作为初始样本。根据研究目

的和企业特点，按照《新三板挂牌公司管理型

分类标准》对初始样本中的企业进行分类，筛

选出１９家体育类企业，筛除因经营不善停牌的

企业后，最终确定研究对象为１８家体育类企

业。数据来源于全国中小企业股份转让系统网

站公开披露的企业财务数据。最终样本情况见

表１。

表１　研究样本

指标 ２０１８年２０１９年２０２０年２０２１年 ２０２２年

挂牌体育

企业数量／家
３８ ２８ ２６ １９ １９

年挂牌企业

总数／家
１０６９１ ８９５３ ８１８７ ６９３２ ６５８０

挂牌体育

企业占比／％
０．３６ ０．３１ ０．３２ ０．２７ ０．２９

　　由表１可知，２０１８—２０２２年在新三板挂牌

的体育类企业数量整体呈现逐年下降态势，在

当年挂牌的企业总数中占比较低。根据企业发

布的数据报告，企业终止挂牌的原因各异，绝大

多数为主动摘牌，多数企业摘牌的原因为配合

企业战略调整、企业盈利水平不足导致的无法

满足挂牌标准、降低挂牌成本等。

２．研究方法

（１）文献资料法。本文通过中国知网、新

三板中小企业股份转让系统等获取数据和资

料，并对相关资料进行整理分析，为本研究提供

理论基础。

（２）统计分析法。本文以新三板挂牌的体

育企业为研究对象，选取Ｚｓｃｏｒｅ财务风险预警

模型对公司的财务风险预警进行综合分析。

Ｚｓｃｏｒｅ模型通过使用多个变量来预测企业

的财务风险状态。对于上市企业而言，Ｚｓｃｏｒｅ

模型的判别函数为：

Ｚ＝１．２Ｘ１＋１．４Ｘ２＋３．３Ｘ３＋０．６Ｘ４＋０．９９９Ｘ５
其中，Ｘ１表示营运资本除以资本总额，反映了

企业资产的变现能力和规模特征；Ｘ２表示留存

收益除以资产总额，反映了企业的盈利能力；Ｘ３
表示息税前利润除以资产总额，反映了企业全

部资产的获利能力；Ｘ４表示股东权益市场价值

总额除以负债总额，反映了企业的财务结构；Ｘ５
表示销售收入除以资产总额，即总资产周转率，

反映了企业的营运能力。

由于本文的研究对象是新三板挂牌企业而

非上市企业，因此我们选择采用相应的修正模

型来进行分析。修正后的模型为：

Ｚ＝６．５６Ｘ１＋３．２６Ｘ２＋６．７２Ｘ３＋１．０５Ｘ４
其中，Ｘ１、Ｘ２和Ｘ３的含义与上述相同。由于该

修正模型针对的是非上市的一般私营企业，因

此Ｘ４的计算方式略有不同，即股东权益账面价

值除以债务总额账面价值。修正模型的判断准

则为：Ｚ＜１．２３，表示破产区；１．２３≤Ｚ＜２．９，表
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示灰色区；Ｚ≥２．９，表示安全区。修正模型的Ｚ
得分主要用于预测私营企业未来１—２年内破产
的可能性，Ｚ得分越高对企业越有利。

　　三、Ｚｓｃｏｒｅ财务预警模型分析

　　根据前文所述的Ｚｓｃｏｒｅ修正模型，我们计
算出２０１８—２０２２年各企业的Ｚ值，具体见表２。
Ｚ值大于临界值２．９，表示新三板挂牌企业的经
营状况良好，极少可能面临破产风险，我们将其

标记为Ａ。Ｚ值介于１．２３～２．９，说明企业处于
灰色地带，经营前景不甚乐观，我们将其标记为

Ｂ。Ｚ值小于１．２３，则意味着企业的经营状况
不佳，有可能面临破产危机，我们将其标记为

Ｃ。由表２可知，综合２０１８—２０２２年的 Ｚ值数
据，我们选取的１８家企业中有多数企业Ｚ值小
于临界值１．２３，且 Ｚ为负值情况较多。仅有７
家企业的Ｚ值大于２．９，经营状况良好，破产风
险较小，它们分别是三利达、中奥体育、新赛点、

威腾体育、建华中兴、润元户外，以及龙狮篮球，

这些企业多为体育组织或体育用品制造行业。

数据反映出多数新三板挂牌体育中小企业面临

危机。从模型的因子数据来看，Ｘ１、Ｘ２和 Ｘ３两
组数据中的负数占比较大，说明整体上研究对

象企业的资产流动能力、盈利能力和累计获利

能力还有待提升。而Ｘ４这组数据则相对理想，
几乎全部大于０，说明近年来新三板挂牌企业
的资产结构比较稳定，且债权人对股东所投资

资金的保障程度较高。

根据《新三板挂牌公司管理型分类标准》，

可将１８家企业分为体育组织、体育器材与配件
制造、体育用品与器材零售、体育咨询服务、体

育教育、体育场馆六类。其中，体育组织企业４
家；体育器材与配件制造企业８家，在样本中占
比最高；体育用品与器材零售企业２家；体育咨
询服务企业２家；体育教育企业１家；体育场馆
企业１家。通过对各类别企业的 Ｚ值进行分
析，可以发现体育器材与配件制造和体育咨询

服务类企业的 Ｚ值较高，而体育组织、体育教
育和体育场馆类企业的 Ｚ值情况不太理想，破
产风险较高。

　　四、结论与建议

　　１．主要结论
本研究聚焦于２０１８—２０２２年的新三板挂

牌体育企业，通过Ｚｓｃｏｒｅ财务预警模型对其资
产流动能力、盈利能力、累计获利能力和资产结

构进行综合评估，得出的主要结论如下。

其一，在财务状况方面，新三板挂牌体育企

业资产流动能力、盈利能力和累计获利能力较

弱，表明新三板挂牌体育企业存在一定的财务

风险。这可能源于多方面的因素，其中主要是

管理层对企业流动性和盈利能力的控制不足或

企业正面临潜在的融资约束问题。

其二，在资产结构稳定性方面，尽管财务指

标未能达到理想水平，然而其资产结构相对稳

定。原因可能在于新三板挂牌体育企业普遍倾

向采用保守型资产结构，以流动资产为主，具有

低风险、低收益的特点。

其三，在不同类型企业差异方面，不同类型

的体育企业在Ｚｓｃｏｒｅ评估中呈现出明显差异：
体育器材与配件制造和体育咨询服务类企业的

Ｚ值相对较高；而体育组织、体育教育和体育场馆
类企业的Ｚ值不太理想，面临较高的破产风险。
２．对策建议
在政府层面，一方面，应建立健全体育中小

企业融资的长效机制，积极引导和规范外部资

金投资体育产业。为此，可建立更加透明和规

范的融资渠道，为体育企业提供更多融资选择，

从而提高中小体育企业的融资效率并降低融资

成本。另一方面，应通过充分发挥补助的作用，

降低体育企业的运营成本。具体而言，可以制

定系列政策措施，包括提供减税降费政策、推出

贴息政策，以及在各类社会保险费和住房公积

金等方面给予相应的延长缓缴期限等。
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表２　２０１８年—２０２２年新三板挂牌体育企业Ｚ值

公司

名称
年度 Ｘ１ Ｘ２ Ｘ３ Ｘ４ Ｚ

判定

类别

公司

名称
年度 Ｘ１ Ｘ２ Ｘ３ Ｘ４ Ｚ

判定

类别

康莱

股份

２０１８ －０．０６－０．１６－０．０３ ０．９６ －０．１１ Ｃ
２０１９ ０．０１ －０．０９ ０．１０ １．５４ ２．０３ Ｂ
２０２０ ０．０４ ０．１２ ０．２０ １．１９ ３．２５ Ａ
２０２１ ０．０６ ０．１８ ０．１５ １．０９ ３．２０ Ａ
２０２２ －０．３４ ０．２７ ０．０８ １．７６ １．０３ Ｃ

三利达

２０１８ ０．２６ ０．１１ ０．０６ １．９７ ４．５１ Ａ
２０１９ ０．２６ ０．１３ ０．０４ １．８９ ４．４５ Ａ
２０２０ ０．２８ ０．１３ ０．０６ １．６８ ４．３７ Ａ
２０２１ ０．２８ ０．１３ ０．１０ １．０９ ４．０９ Ａ
２０２２ ０．３４ ０．２０ ０．１９ １．４３ ５．７１ Ａ

中奥

体育

２０１８ ０．８３ －０．０５ ０．１５ ３４．３９ ４２．４２ Ａ
２０１９ ０．６８ －０．０３ ０．０４ ５．３５ １０．２５ Ａ
２０２０ ０．７２ ０．０３ ０．０５ ５．５９ １１．０８ Ａ
２０２１ ０．７１ ０．０８ ０．００ ４．９１ １０．０１ Ａ
２０２２ ０．６７ ０．０６ ０．０３ ３．４４ ８．３９ Ａ

和嘉

天健

２０１８ ０．１９ －０．１９－０．１９ ０．４２ －０．１７ Ｃ
２０１９ ０．１９ －０．０５－０．０５ ０．３７ １．０９ Ｃ
２０２０ ０．１４ －０．０４－０．０４ ０．２５ ０．８１ Ｃ
２０２１ ０．０６ ０．０３ ０．０３ ０．２１ ０．９４ Ｃ
２０２２ ０．０３ ０．００ ０．００ ０．１８ ０．４１ Ｃ

新赛点

２０１８ ０．２９ ０．１８ ０．１８ ０．３３ ４．０４ Ａ
２０１９ ０．４１ ０．２１ ０．２１ ０．６１ ５．４７ Ａ
２０２０ ０．４６ ０．１９ ０．１９ １．０３ ６．０３ Ａ
２０２１ ０．４７ ０．１８ ０．１８ １．０８ ５．９７ Ａ
２０２２ ０．６６ ０．０６ ０．０６ ２．１０ ７．１５ Ａ

梅珑

体育

２０１８ －０．１０－０．８８－０．８８ ０．０２ －９．４２ Ｃ
２０１９ ０．２０ ０．２６ ０．２６ ０．３８ ４．２４ Ａ
２０２０ ０．２４ ０．０１ ０．０１ ０．４０ ２．１２ Ｂ
２０２１ ０．３９ －０．４７－０．４７ ０．８３ －１．２７ Ｃ
２０２２ －０．０１－０．６３－０．６３ ０．０６ －６．２８ Ｃ

威腾

体育

２０１８ ０．２０ ０．１２ ０．１２ １．１８ ３．７４ Ａ
２０１９ ０．３０ ０．０９ ０．０９ １．８５ ４．７９ Ａ
２０２０ ０．１８ ０．１１ ０．１１ １．０８ ３．４０ Ａ
２０２１ ０．１１ ０．１２ ０．１２ １．００ ３．０２ Ａ
２０２２ ０．２１ ０．０６ ０．０６ １．６９ ３．８２ Ａ

尤力

体育

２０１８ －０．２６ ０．０４ ０．０４ ０．４０ －０．８７ Ｃ
２０１９ －０．２１ ０．０９ ０．０９ ０．４７ ０．０２ Ｃ
２０２０ －０．０９ ０．１１ ０．１１ ０．５２ １．０３ Ｃ
２０２１ －０．１８－０．０４－０．０４ ０．４６ －１．１５ Ｃ
２０２２ ０．０３ －０．０７－０．０７ ０．４６ －０．０１ Ｃ

卡宾

滑雪

２０１８ ０．４８ ０．０７ ０．０７ １．３９ ５．３３ Ａ
２０１９ ０．３９ －０．２０－０．２０ １．０７ １．６７ Ｂ
２０２０ ０．３１ －０．３３－０．３３ ０．６０ －０．６１ Ｃ
２０２１ ０．０４ －０．３４－０．３４ ０．１５ －３．０５ Ｃ
２０２２ ０．０３ ０．００ ０．００ ０．１４ ０．３４ Ｃ

铭弘

体育

２０１８ ０．３５ －０．０４－０．０４ １．００ ２．９６ Ａ
２０１９ ０．２７ ０．０１ ０．０１ ０．７６ ２．６６ Ｂ
２０２０ －０．０７－０．１１－０．１１ ０．１２ －１．３８ Ｃ
２０２１ ０．１７ －０．０４－０．０４ ０．４３ １．２０ Ｃ
２０２２ ０．０２ －０．１８－０．１８ ０．２１ －１．３７ Ｃ

ＳＴ
英狮

２０１８ －０．０５ ０．０１ ０．０１ ０．４７ ０．２８ Ｃ
２０１９ －０．４０－０．０６－０．０６ ０．３２ －２．８５ Ｃ
２０２０ －０．６０－０．２９－０．２９ ０．１４ －６．７１ Ｃ
２０２１ －０．６２－０．０８－０．０８ ０．０１ －４．８１ Ｃ
２０２２ －０．２８－０．０８－０．０８ ０．６５ －１．９８ Ｃ

ＳＴ
鑫度

２０１８ １．２４ －７．９２－７．９２ １．３３ －６９．４８ Ｃ
２０１９ －０．３５－０．５６－０．５６ ０．１４ －７．７６ Ｃ
２０２０ －０．３６－０．２１－０．２１ ０．１２ －４．２６ Ｃ
２０２１ －０．６６－０．３０－０．３０－０．１７－７．５３ Ｃ
２０２２ －１．２３－０．４１－０．４１－０．４０－１２．６４ Ｃ

建华

中兴

２０１８ ０．２６ ０．１３ ０．１３ １．４０ ４．４９ Ａ
２０１９ ０．５２ ０．３１ ０．３１ ５．６５ １２．４７ Ａ
２０２０ ０．６０ ０．１３ ０．１３ ７．４３ １３．０３ Ａ
２０２１ ０．５６ ０．０６ ０．０６ ６．１８ １０．７４ Ａ
２０２２ ０．５７ ０．１６ ０．１６ ８．２８ １３．９９ Ａ

耀胜

体育

２０１８ ０．９５ ０．０３ ０．０３ ３３．４３ ４１．６１ Ａ
２０１９ ０．７９ －０．５３－０．５３ ９．３４ ９．７１ Ａ
２０２０ ０．７７ －０．６７－０．６７ ８．５５ ７．３５ Ａ
２０２１ ０．６７ －０．５１－０．５１ ６．２２ ５．８５ Ａ
２０２２ ０．６１ －０．６４－０．６４ ３．１４ ０．８８ Ｃ

润元

户外

２０１８ ０．４４ ０．１６ ０．１６ １．７１ ６．２６ Ａ
２０１９ ０．４８ ０．２１ ０．２１ １．８３ ７．１６ Ａ
２０２０ ０．４７ ０．２５ ０．２５ １．３９ ７．０３ Ａ
２０２１ ０．４６ ０．２４ ０．２４ １．２１ ６．７０ Ａ
２０２２ ０．６２ ０．１９ ０．１９ ２．５５ ８．６５ Ａ

龙狮

篮球

２０１８ ０．６６ ０．０３ ０．０３ １１．５９ １６．７９ Ａ
２０１９ ０．６５ ０．０１ ０．０１ １３．９７ １９．０７ Ａ
２０２０ ０．３４ －０．０６－０．０６ ４．１５ ６．０２ Ａ
２０２１ ０．３４ ０．００ ０．００ ５．１２ ７．６１ Ａ
２０２２ ０．３０ －０．１１－０．１１ ３．３３ ４．３７ Ａ

同曦

篮球

２０１８ ０．４６ ０．２６ ０．２６ ４．２０ １０．０８ Ａ
２０１９ ０．３５ ０．３４ ０．３４ ２．３７ ８．１１ Ａ
２０２０ －０．０５ ０．０２ ０．０２ ０．６０ ０．５６ Ｃ
２０２１ －０．０３－０．４９－０．４９ ０．５０ －４．５７ Ｃ
２０２２ －０．２０－０．３３－０．３３ ０．０６ －４．５５ Ｃ

四方

游泳

２０１８ ０．４３ ０．１７ ０．１７ １．２６ ５．８２ Ａ
２０１９ ０．４３ ０．１５ ０．１５ ２．１６ ６．５７ Ａ
２０２０ ０．１１ －０．０４－０．０４ １．３８ １．７６ Ｂ
２０２１ ０．０２ －０．０２－０．０２ ０．６５ ０．６５ Ｃ
２０２２ －０．０２－０．０２－０．０２ ０．４９ ０．１９ Ｃ

　　在体育中小企业层面，其一，应及时关注行
业动态和政策变化，及时把握行业趋势并调整

战略规划，以最大化投入产出效益。其二，应完

善现代企业制度并强化内部控制。可通过明确

财务流程、建立会计核算制度等方式，确保财务

信息的真实性和准确性；建立有效的授权和审

批机制，明确各岗位职责，以防范内部不当行

为；定期进行内部审计，发现并及时纠正潜在的
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财务问题，以提高内部管理效能。其三，应构建

有效的财务风险预警体系。可利用大数据平

台，创建财务数据的实时监控系统，并设定相应

的预警指标，以深入挖掘和分析财务风险预警

信息；构建财务风险评估模型，通过数据分析和

模型预测，提前识别潜在的财务问题；同时，可

聘请专业的财务风险管理团队，负责监测和应

对风险，确保企业在财务方面能够迅速做出反

应，提高财务预警能力。
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