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中小高新技术企业作为国民经济的重要组成部分，凭借

决策机制灵活、管理成本低廉及创新机制等方面的巨大优势，

成为转化科技成果的重要载体和经济增长新引擎。然而，中小

高新技术企业具有高风险、高投入的特点，常规性融资工具难

以满足其需求，风险投资工具就应运而生。

到2010年我国已建立50多个高新技术开发区和700多家

风险投资机构。然而，我国风险投资实际效果并不好，远未达

到其预期目标，究其根本原因是风险投资退出不畅，难以实现

投资收益。据CVCRI调查发现退出渠道不畅为风险投资业发

展主要障碍之一，以25.5%的总体比例居于首位。故构建退出

预警机制、完善退出渠道，可及早发现隐患并有助于选择合理

的时机和方式从危机中小高新技术企业退出，对中小高新技

术企业风险投资退出预警机制的研究意义重大。

一、退出预警模型的构建

中小高新技术企业风险投资退出预警机制是指以中小高

新技术企业风险投资活动为内容，把风险投资整个发展过程

当作对象，在经济理论指导下运用科学预警技术、设计相应预

警指标、构建高效退出预警模型，对风险投资实时监测并发布

风险警报的机制。该模型主要思想为把主成分分析引入风险

投资财务危机企业的预警分析，并与奥特曼多元Z值判定模

型结合，其构造步骤如下：

1. 退出预警模型的核心。模型的核心是主成分分析法，

即通过研究原始指标的相关矩阵内部结构关系，找出影响某

一经济状况的数个为原始指标线性组合的综合指标，而综合

指标具有包含原始指标主要信息、相互完全不相关且较原始

指标更优越的性质，进而找出主要矛盾。

2. 研究样本的选取。选取一定量财务危机企业和等量非

财务危机企业作为研究总体，将总体随机分为用于构建预警

模型的估计样本组和检验预警模型有效度的测试样本组。

3. 预警指标的挑选。我们对于入选的财务指标的要求

是，不仅要能反映企业的偿债能力、获利能力、营运能力和成

长能力，而且要与财务状况的变化同趋势及对企业财务危机

有预警作用。

4. 估计样本组数据的主成分处理。令估计样本数为n，选

用k个财务指标，则由原始数据可得：

F=

首先依公式Yij=（Fij-EFj）/ DFj进行标准化处理，得到矩

阵Y。（EFj为第j项财务指标数均值；DFj为第j项财务指标数据

方差）

Rij= =EYiEFj

其次，由Rij算式求出财务指标i与j之间相关系数，可得相

关系数矩阵R=YYT/（n-1），算出正定矩阵R的非负特征值姿i

和姿i对应的特征向量u，且滋i滋iT=1，因u为正交矩阵，则有uuT=

uTu=I，由线性代数知识可知：

uTYTYu=（n-1） ，ZTZ=（n-1）

令Z=Yu，有：

（1）
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其中：i，l=1，2，…；ai是主成分Zi的贡献率；tal是指主成分

Z1至Zl的累计贡献率。

5. 确定和解释主成分。累计贡献率指财务危机预警模型

中主成分所含总体信息的程度。如tas逸95%，S个主成分Zl，…，

Zs包含原指标X1至Xk95%以上的信息，变量数由k减为S个。因

子负荷量指主成分Zl与原始指标Yi的相关系数籽（Zl，Yi），引入

它可揭示主成分与各财务指标间关系的相关程度，进而解释

主成分的经济意义。

6. 构造预警函数模型。选择S个主成分后，可构造如下危

机预警函数：

PS=a1z1+a2z2+…+aszs （2）

其中：a为贡献率，PS指企业财务状况的预警值。

7. 求估计样本组财务状况预警分值，之后排序并求出分

割点。将标准化财务数据代入式（1）得到各主成分的数据，再

由式（2）得到财务状况预警分值并排序，最后选取错误分类率

最低的财务危机企业与非危机企业预警值分割点。

8. 验证预警函数模型有效性。用测试样本组财务数据检

验从估计样本组获得的分割点，可知测试样本组的正确预警

率，进而评价该模型的有效程度。

二、退出预警模型的实证检验

1. 研究样本。将上市公司中ST企业称为财务危机企业，

从中国银河证券报2012年半年报中选80家企业（40家ST企业

与对应的40家非ST企业）作为总体。随机分为估计样本组40

家（ST和非ST企业各20家）与测试样本组40家（ST和非ST企

业各20家），根据需要选取企业被ST前三年和非ST企业对应

时间的财务数据。

2. 财务指标的选取。参考反映盈利能力、偿债能力、营运

能力和成长能力4个方面财务状况的美国财务评价指标体系

和国内企业绩效评价指标体系，选定以下11个财务指标：X1

（净资产收益率）、X2（总资产报酬率）、X3（销售(营业)利润

率）、X4（存货周转率）、X5（应收账款周转率）、X6（总资产周

转率）、X7（股本权益比率）、X8（流动比率）、X9（利润增长

率）、X10（总资产增长率）、X11（资本积累率）。

首先，通过对样本总体进行11个财务指标单变量T检验

来验证这些财务指标区别ST企业与非ST企业的有效性，检验

结果见表1。

以净资产收益率为例分析检验结果：从均值看，在ST企

业被宣布ST前3年两类企业均存在差异且随着ST的临近而

增大，在ST前一年两者均值为-97.11%和11.01%，相差

达-98.12%，明显存在差异；另前三年双尾T检验显著性概率

为0.018 1、0.019 2、0，均小于临界点0.05，故净资产收益率存

在显著性差异。

同样地对11个财务指标进行分析，最后采用以下财务指

标：净资产收益率（Y1）、总资产利润率（Y2）、销售（营业）利润

率（Y3）、总资产周转率（Y4）、股东权益比率（Y5）、流动比率

（Y6）、总资产增长率（Y7）、资本积累率（Y8）。
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3. 主成分分析。运用SPSS软件对估计样本组在ST企业被

宣布ST前1年的财务指标数据进行主成分分析，得到各财务

指标的相关系数（见表2）。

由表2可知：淤8个财务指标基本呈正相关关系，说明8个

财务指标符合趋同要求；于总资产增长率与资本积累率的相

关系数为0.868，相关性较高，股东权益比率与流动比率的相

关系数为0.562，相关性也较高，而净资产收益率与总资产报

酬率及销售利润率的相关性不高，都低于0.5。说明成长性财

务指标之间及偿债能力财务指标之间相关性较高，而盈利能

力财务指标的相关性不高。

进一步，可得到各主成分特征值和贡献率，见表3。

取累计贡献率ta=93%，则S=5，即取5个主成分可体现原

来8个财务指标信息的92.7%。通过8个原始财务指标对5个主

成分的因子负荷量来对5个主成分进行经济解释，因子负荷矩

阵见表4。

由以上结果知：在Z1中Y7，Y8的负荷量远大于其他财务

指标的负荷量，故Z1由总资产增长率和资本积累率反映，体

现成长能力；同理，Z2由股东权益比率（Y5）和流动比率（Y6）

反映，体现偿债能力；Z3由总资产报酬率（Y2）反映，体现盈利

能力；Z4以营业利润率（Y3）衡量来体现盈利能力；Z5反映净

资产收益率（Y1），体现盈利能力。

以上分析与表4相关系数矩阵结果一致，故这5个主成分

所体现的经济意义为：Z1———成长能力；Z2———偿债能力；

Z3———盈利能力；Z4———盈利能力；Z5———盈利能力。进一步

地，由因子得分系数矩阵可求出各主成分关于原始财务指标

的线性表达式，见表5。从而可求出财务预警函数：

PS=0.249 1伊Z1+0.184 8伊Z2+0.172 9伊Z3+0.158 1伊Z4+

0.155 7伊Z5 （3）

将估计样本组财务指标的标准化数据代入可得预测分

值，并进行排序（从高到低）。然后依错误分类总数最小原则，

可知分割点值应在0.022 8和0.035 4之间，选其中位数约

为0.03，故知ST企业与非ST企业的PS分割点PS/=0.03。
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1.000

0.366

0.127

-0.201

0.333

0.144

0.251

0.369

Y2

0.367

1.000

0.323

0.426

0.101

0.369

0.462

0.673

Y3

0.126

0.322

1.000

0.235

0.461

0.228

0.177

0.226

Y4

-0.203

0.427

0.235

1.000

0.117

0.202

0.545

0.494

Y5

0.331

0.104

0.465

0.116

1.000

0.562

0.085

0.083

Y6

0.141

0.365

0.228

0.204

0.563

1.000

0.223

0.298

Y7

0.251

0.462

0.175

0.546

0.086

0.224

1.000

0.865

Y8

0.366

0.672

0.223

0.491

0.082

0.295

0.868

1.000

表2 财务比率相关系数表
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表3 主成分特征值与贡献率
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表4 因子负荷矩阵
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4. 构建预测模型。故得财务危机预警模型（距财务危机1

年）为：

PS=0.250 2伊Z1+0.184 9伊Z2+0.172 8伊Z3+0.158 1伊Z4+

0.155 9伊Z5 （4）

若PS>=0.03，1年后该企业为非财务危机企业；若PS<

0.03，1年后该企业为财务危机企业。

5. 检验预警模型。以ST公司被宣布ST前一年为例，将测

试样本组40家企业依第一步将8项财务指标数据标准化，第二

步依据式（3）求各主成分Z1，Z2，…，Z5，第三步依据式（4）求

出预测分值PS，第四步比较并判断预测分值与分割点PS。ST

前一年的检测结果为：40家测试企业36家判断正确，正确率达

90%，因此在ST前一年该模型预警有效。同样可检验距财务危

机2年和3年的预警模型，结果见表6。

三、中小高新技术企业风险投资退出预警机制的运行

1. 预警警示阶段。预警机构通过对中小高新技术企业的

各预警指标进行监测，将数据导入模型求出风险分值并得出

相应预警信号，为下一步决策提供依据。通常按风险程度由轻

到重的顺序警示灯为红色、黄色、绿色和蓝色，对应的警示分

析与基本决策应为无警、轻警与关注、中警与整改、重警与退

出，对应关系见表7。

2. 预警处置阶段。处置时要抓牵一发而动全身的主要问

题，对主要问题全力突破，力争将预期损失降低到最低程度。

最后到底是进行整改，还是施以援助，抑或是风险投资退出，

均视情况而定。

四、研究结论

由以上实证检验知：该危机预警模型在预警中小高新技

术企业风险投资财务危机方面具有较好的预测能力，并有多

方面优点：淤有效性。通过实证检验，ST公司被宣布特别处理

1年前的预测正确率达90%，2年前为85%，3年前为77.5%。这说

明该模型具有较好的预测能力。于可行性。运用SPSS辅助计

算使得预测变得简单可行，有一定实践意义。
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灯类

蓝灯

绿灯

黄灯

红灯

风险发生概率

60%

25%

10%

5%

风险度评价值

70 ~100

60~ 69

50~ 59

<50

警示分析、基本决策

无警

轻警尧关注

中警尧整改

重警尧退出

表7 风险指示、等级、决策

检测样本数

检测正确数

检测正确率

1年前

40

36

90.00%

2年前

40

34

85.00%

3年前

40

31

77.50%

表6 距财务危机前3年预警模型检验结果

主成分原始
财务指标

X1

X2

X3

X6

X7

X8

X10

X11

Z1

0.042

-0.341

-0.143

0.326

0.128

-0.173

0.638

0.361

Z2

-0.059

-0.057

-0.248

0.045

0.466

0.751

-0.034

-0.052

Z3

0.002

0.923

0.075

-0.018

-0.469

0.253

-0.312

0.094

Z4

0.739

-0.021

-0.042

-0.468

0.147

-0.156

0.101

0.133

Z5

0.002

0.015

0.897

0.124

0.261

-0.333

-0.064

-0.075

表5 因子得分系数矩阵

解除预警

中
小
高
新
技
术
企
业
风
险
投
资
通
出
预
警
机
制

状态1院蓝灯

关 注状态2院绿灯

状态3院黄灯

状态4院红灯

无警

轻警

中警

重警

整改

明显改观

无改观袁
甚至恶化

状态1

状态3

状态4

状态2

无改观袁
甚至恶化

明显改观

襛

退 出
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