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Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 财务预警模型预警正确率提升研究
———引入盈余管理变量的分析
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［摘　 要］将应计盈余管理变量与真实盈余管理变量引入Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型，可以对由盈余管理行为导致
的财务信息偏差进行纠正，以减少因财务信息失真造成的预警模型误判。以２０１２—２０１６年Ａ股上市公司为样本
进行的实证研究表明：ＳＴ公司与正常经营公司盈余管理行为存在显著差异；与传统Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型相比，引
入盈余管理变量后的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型拟合程度与预警正确率均有所提高，且这一改进对ＳＴ公司预警正确率
提高的程度高于对正常经营公司预警正确率提高的程度。
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对于企业风险的预警可以使其投资者、债权人等利益相关者及时了解企业经营中存在的问题，避
免可能出现的经济损失。因为企业经营风险最终都会表现为财务状况的恶化，所以财务风险预警模
型的设计和持续改进成为风险预警研究的重点。判断财务预警模型优劣的标准是预警结果是否具有
较高的正确率。通常，影响模型预警正确率的原因有两点：一是财务预警模型的设计存在缺陷，如预
警指标不能全面反映企业的风险特征；二是预警所用的财务信息失真。目前学者对于提高预警正确
率的研究大多着眼于模型构建或指标选取的改进，而忽略了财务数据失真的可能性。

企业管理层通过应计盈余管理和真实盈余管理对财务报表中相关数据进行的调整会影响财务信息
的真实性，导致预警指标出现偏差，最终对预警模型的正确率产生影响。陷入财务困境的企业，其盈余
管理行为会比正常经营企业更为激进，财务信息失真更严重，对财务预警模型产生的影响也更大。

本文拟以前人研究为基础，分析ＳＴ公司与正常经营公司盈余管理行为的差异及其对财务预警模
型正确率的影响，并将通过向传统Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型中引入应计盈余管理变量与真实盈余管理变
量，对盈余管理行为导致的财务信息偏差进行全面纠正，以期提高模型的预警正确率。

一、文献综述
２０世纪以来，随着人们对企业财务危机的关注，诸多学者在财务预警模型的构建、比较及改进等

方面进行了大量的研究。有关财务预警模型构建的研究经历了由Ｆｉｔｚｐａｔｒｉｃｋｚ提出的单变量预警模
型［１］到Ａｌｔｍａｎ提出的ＺＳＣＯＲＥ模型［２］、Ｍａｒｔｉｎ提出的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型［３］等多变量模型，再到Ｏｄｏｍａ等
提出的神经网络财务预警模型［４］等人工智能方法的发展。
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不同的财务预警模型在构建和使用方面各有优劣，预警的正确率也存在差异。Ｃｏｌｌｉｎｓ等、吴世农
等的研究证明Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型的预警正确率高于线性模型［５ ６］，王艺等提出Ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型较适
用于对企业财务危机发生原因的探究［７］。鉴于神经网络模型发展尚不完善，财务预警正确率相对较
高的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型仍是财务预警研究的主流方法。因此本文选择Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型作为研究的
基础。

财务预警模型的应用以预警所用数据真实可信为前提，而企业的盈余管理行为会导致其财务信
息质量下降。Ｌｏｂｏ等、夏立军等的研究表明上市公司盈余管理的行为会对其信息质量产生负面影
响［８ ９］。Ｋｉｍ等指出，与应计盈余管理相比，真实盈余管理的手段更加难以察觉，盈余管理行为加剧
了信息的不对称性［１０］。

鉴于盈余管理行为对财务信息质量存在影响，部分研究者将可能导致财务信息失真的盈余管理
行为作为财务预警模型改进的切入点。

一种改进方法是用不受盈余管理影响的预警指标构建财务预警模型。Ｌｉ和Ｗａｎｇ将ＤＥＡ效率
指标引入了Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型［１１］。邵毅平和路军选用了现金流和公司治理指标构建了财务预警
模型［１２］。这一改进方法没有将常规的财务指标纳入预警模型，会导致预警指标反映的企业信息不全
面，从而影响预警结果。

另一种改进方法是将盈余管理变量直接引入财务预警模型对财务信息进行纠偏。王敬勇、肖承
阳等基于ＳＴ公司与正常公司应计盈余管理幅度的差异，将应计盈余管理的绝对值引入Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务
预警模型，并证明该方法可以提高模型预警的正确率［１３ １４］。但是，企业会同时进行真实盈余管理和
应计盈余管理。Ｂａｄｅｒｔｓｃｈｅｒ的研究表明，公司在进行利润操纵的时候，会替代性地使用真实盈余管理
和应计盈余管理两种盈余管理方式［１５］。Ｃｈｅｎ等的研究证明应计盈余管理对真实盈余管理具有补充
的作用［１６］。已有研究仅将应计盈余管理程度引入预警模型，既没有考虑盈余管理方向的影响，又没
有考虑真实盈余管理对财务信息的调整。本文考虑同时将应计盈余管理与真实盈余管理两个变量纳
入Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型，讨论其对模型改进的作用。

二、理论分析及研究假说
如前所述，盈余管理可以被分为应计盈余管理和真实盈余管理，这两种行为在调节利润的方式、

影响的会计科目、执行的难易程度等各方面都存在差异。应计盈余管理一般发生在年末，主要影响利
润在各期的分布，短期内可以对利润产生影响，但从长期来看不影响利润总额，并且，应计盈余管理的手
段较为明显，更易被监管者发现；真实盈余管理通过进行真实经济活动影响财务信息，较难与企业正常
经营活动进行区分，因此相关部门对其实施监管相对困难。企业管理层会基于不同的动机考虑两类盈
余管理实施的难度以及成本与收益，对盈余管理方式、实施程度以及调节利润的方向进行权衡。

财务风险不同的企业调节利润的动机存在显著差异，因此其盈余管理行为也不同。一般而言，经
营状况较好的企业大幅调节利润的可能性较小，但是部分企业会出于平滑利润或避税等动机小幅调
减利润，或者出于薪酬契约的动机适当调增利润。当企业生产经营状态趋于恶化时，其债权人或投资
者很可能会减少甚至停止资金支持，从而导致企业风险由于资金短缺进一步加大。为了避免出现上
述不利局面，此类企业的管理者有动机通过大幅的盈余管理对利润进行调整，一方面通过真实盈余管
理调增利润，另一方面利用应计盈余管行为可以在各期之间调整利润的分布状况的特性，将当期利润
延后，以达到后期扭亏为盈的目的。在上述分析的基础上，本文提出假说１。

假说１：由于动机不同，正常经营公司与ＳＴ公司盈余管理行为在幅度与方向上存在显著差异。
盈余管理作为调节利润的常用手段，会导致企业财务信息失真。应计盈余管理可以通过对会计

政策的选择和对会计估计的变更来实现。例如，企业可以通过选择存货计价方法、选择投资性房地产
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计量模式、调整预计负债最佳估计数等方式来实施应计盈余管理。上述应计盈余管理行为会对财务
报表中资产负债的期末余额、企业当期成本和费用产生影响，从而实现调节企业利润的目的。真实盈
余管理可分为销售操控、费用操控和成本操控三类：销售操控可以通过加大折扣力度、改变销售策略
等方式实现；费用操控方式可以通过改变影响期间费用的经营活动实现；成本操控可以通过对生产活
动的安排实现。上述真实盈余管理行为会通过影响收入、费用、成本等科目调节企业利润。

报表中各科目余额的变化会直接影响财务指标的真实性。财务指标是预警指标的重要组成部
分。预警指标失真时，使用Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型对企业真实状况进行模拟会产生一定程度的偏差，
这一偏差会导致预警精确程度的降低。将应计盈余管理变量和真实盈余管理变量引入财务预警模型
中，可以对模型中被盈余管理行为调整过的财务信息进行一定程度的还原，进而提高财务预警的正确
率。在上述分析的基础上，本文提出假说２。

假说２：在Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型中引入应计盈余管理和真实盈余管理这两个变量可以提高财务
预警模型预警的正确率。

正常经营企业与陷入财务危机的企业进行盈余管理的动机不同，盈余管理的方向和幅度也存在
差异，因此盈余管理行为对财务信息的影响程度也不同。以上市公司为例，正常经营公司盈余管理的
动机不强烈，盈余管理幅度及其对财务信息真实性的影响都较小。ＳＴ公司有强烈的动机进行较大幅
度的盈余管理，企业财务信息产生的失真状况较为严重。盈余管理导致的财务信息失真状况越严重，
对Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型的精确程度影响越大。此种情况下，相较于对于正常经营的公司的预警，ＳＴ
公司更容易出现被误判的情况。通过将盈余管理变量引入Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型来对失真的财务信
息纠偏，可以减少由此产生的误判，因此这种改进方式对ＳＴ公司的改进效果会更加显著。在上述分
析的基础上，本文提出假说３。

假说３：将盈余管理变量引入Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型，对ＳＴ公司预警正确率提高的程度高于对正
常经营公司预警正确率提高的程度。

三、研究设计
（一）数据来源和样本筛选
本文首先选取２０１２—２０１６年首次被ＳＴ的Ａ股上市公司，并剔除由于上市时间不足无法计算所需

年份盈余管理数据的样本；然后，根据国内相关研究惯例，对每一家被ＳＴ的Ａ股上市公司按照与其同
年度、同行业、规模相近的标准选取２家正常经营的Ａ股上市公司与之配比。这样共取得符合上述数
据选取条件的２０１２—２０１６年首次被ＳＴ的公司１０５家、配比公司２１０家，共１０５组、３１５家公司。每组公
司中ＳＴ公司被ＳＴ的年份记为Ｔ年，我们分别收集样本公司Ｔ － １年至Ｔ － ３年相关财务指标、非财务
指标，并计算样本公司Ｔ － １年至Ｔ － ３年应计盈余管理变量与真实盈余管理变量。本文的研究数据全
部来源于国泰安数据库。

（二）主要变量定义
１． 盈余管理的度量
应计盈余管理（ＤＡ）：衡量应计盈余管理的方式有多种，其中Ｄｅｃｈｏｗ和Ｓｌｏａｎ提出的“修正的

Ｊｏｎｅｓ模型”在实证研究中广为应用［１７］。本文亦采用该模型进行计量分析，以该模型ＯＬＳ回归得到的
残差作为应计盈余管理变量。

真实盈余管理（ＥＭ）：首先依据Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ建立的模型，分别计算出销售操控、生产操控以及
费用操控的值［１８］；然后，根据Ｃｏｈｅｎ和Ｚａｒｏｗｉｎ构建的综合指标，以生产操控的值减去销售操控的值
再减去费用操控的值来衡量真实盈余管理水平［１９］。

鉴于选取的样本公司行业较为分散，在计算应计盈余管理和真实盈余管理时，本文将２００９—
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２０１５年所有Ａ股上市时间符合计算盈余管理条件的Ａ股上市公司数据进行分行业分年度的ＯＬＳ回
归，然后从中提取样本公司对应的应计盈余管理变量与真实盈余管理变量的值。
２． 预警指标的选取
Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型选取财务指标和非财务指标应能够尽量全面地反映企业财务状况。本文参

考相关论文从企业偿债能力、运营能力、盈利能力、现金流状况、发展能力五个方面选取财务指标。反
映企业偿债能力的指标包括速动比率（Ｘ１）、利息保障倍数（Ｘ２）、权益乘数（Ｘ３）；反映企业运营能力
的指标包括固定资产周转率（Ｘ４）、总资产周转率（Ｘ５）；反映企业盈利能力的指标包括长期资本收益
率（Ｘ６）、营业利润率（Ｘ７）；反映企业现金流状况的指标包括净利润现金含量（Ｘ８）；反映企业发展能
　 　 表１　 变量设计

变量名称 变量含义 计算方法
被解释变量 ＦＡＩＬ 企业财务风险 财务危机企业取１，否则取０
财务指标 Ｘ１ 速动比率 （流动资产－存货）／流动负债

Ｘ２ 利息保障倍数 息税前利润／财务费用
Ｘ３ 权益乘数 资产总计／所有者权益合计
Ｘ４ 固定资产周转率 营业收入／固定资产平均净额
Ｘ５ 总资产周转率 营业收入／平均资产总额
Ｘ６ 长期资本收益率 （利润总额＋财务费用）／长期资本额
Ｘ７ 营业利润率 营业利润／营业收入
Ｘ８ 净利润现金含量 经营活动产生的现金流量净额／净利润
Ｘ９ 资本保值增值率 本期期末所有者权益／上期期末所有者权益
Ｘ１０ 总资产增长率 （本期资产总计－上期资产总计）／上期资产总计

非财务指标 Ｘ１１ 董事长与总经理兼任状况董事长与总经理为同一人取１，否则取０
Ｘ１２ 董事人数 董事会中董事人数
Ｘ１３ 董事监事会持股比例 董事会与监事会成员期末持股比例合计

盈余管理变量 ＤＡ 应计盈余管理变量 根据Ｄｅｃｈｏｗ等修正的Ｊｏｎｅｓ模型计算而得
ＥＭ 真实盈余管理变量 根据Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ等构建的模型计算而得

力的指标包括资本保值
增值率（Ｘ９）、总资产增
长率（Ｘ１０）。本文选取
的非财务指标包括董事
长与总经理兼任状况
（Ｘ１１）、董事人数（Ｘ１２）、
董事监事会持股比例
（Ｘ１３）。除传统的财务
指标与非财务指标之
外，本文还选取了反映
企业盈余管理水平的应
计盈余管理变量（ＤＡ）
和真实盈余管理变量
（ＥＭ）。本文选取的财
务预警指标含义及其计
算方法见表１。

（三）Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型构建及改进
本文基于上述财务指标与非财务指标，构建了传统的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型，即公式（１）。在传

统的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型中引入应计盈余管理变量（ＤＡ）与真实盈余管理变量（ＥＭ），构建了改进后
的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型，即公式（２）。

ＦＡＩＬ ＝ ｅβ０＋∑
１３
ｉ ＝ １βｉ ×ｘｉ

１ ＋ ｅβ０＋∑
１３
ｉ ＝ １βｉ ×ｘｉ

（１）

ＦＡＩＬ ＝ ｅβ０＋∑
１３
ｉ ＝ １βｉ ×ｘｉ＋β１４×ＤＡ＋β１５×ＥＭ

１ ＋ ｅβ０＋∑
１３
ｉ ＝ １βｉ ×ｘｉ＋β１４×ＤＡ＋β１５×ＥＭ

（２）

四、实证分析
（一）描述性统计
本文首先检验正常经营公司与ＳＴ公司的盈余管理行为是否存在差异。在检验两组数据组间差

异时，若样本分布符合正态分布，则应选用Ｔ检验；若样本分布不符合正态分布，则采用ＭａｎｎＷｈｉｔ
ｎｅｙ Ｕ检验。本文通过ＫｏｌｍｏｇｏｒｏｖＳｍｉｒｎｏｖ检验判断应计盈余管理变量与真实盈余管理变量是否符
合正态分布。在该检验中，指标渐进显著性大于０ ０５时，符合正态分布。由表２可知，应计与真实盈
余管理变量均不符合正态分布，因此本文采用ＭａｎｎＷｈｉｔｎｅｙ Ｕ检验对两组的差异性进行检验。

·８４·
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表２　 单样本ＫｏｌｍｏｇｏｒｏｖＳｍｉｒｎｏｖ检验

变量
正态参数 最极端差别

Ｎ 均值 标准差 绝对值 正 负
Ｋｏｌｍｏｇｏｒｏｖ
Ｓｍｉｒｎｏｖ Ｚ

渐近显著性
（双侧）

ＤＡ ９４５ － ０． ０３３６ ０． １６５１ ０． １６５２ ０． １４７０ － ０． １６５２ ５． ０７７９ ０． ００００
ＥＭ ９４５ ０． ０１６９ ０． ２１５７ ０． ０７０９ ０． ０６５０ － ０． ０７０９ ２． １８０６ ０． ０００１

　 　 我们分别对Ｔ － １年至Ｔ － ３年正常经营公司与ＳＴ公司的应计与真实盈余管理变量进行描述性
统计，并进行ＭａｎｎＷｈｉｔｎｅｙ Ｕ检验，检验结果见表３。由表３可知，正常经营公司与ＳＴ公司盈余管理
行为有显著差异。从盈余管理幅度的角度来看，ＳＴ公司盈余管理行为的幅度显著大于正常经营公
司，说明陷入经营困境的公司盈余管理的行为会更加激进。从盈余管理方向的角度来看，正常经营的
公司除Ｔ － ３年进行了正向的应计盈余管理之外，其余年份盈余管理行为均为负向。而ＳＴ公司在被
ＳＴ之前的３年都会进行正向的真实盈余管理与负向的真实盈余管理。本文对ＤＡ与ＥＭ的描述性统
计表明，正常经营公司与ＳＴ公司盈余管理行为在幅度与方向上存在显著差异，假说１得到支持。

表３　 Ｔ －１至Ｔ －３年盈余管理水平描述性统计结果

年份 变量
正常经营公司 ＳＴ公司 ＭａｎｎＷｈｉｔｎｅｙ Ｕ检验

Ｎ 均值 中值 标准差 Ｎ 均值 中值 标准差 Ｚ 渐近显著性

Ｔ － １
ＤＡ ２１０ － ０． ０２８ － ０． ００７ ０． １７５ １０５ － ０． １３４ － ０． ０９１ ０． ２１３ － ８． ２１６ ０． ０００
ＥＭ ２１０ － ０． ００３ ０． ００６ ０． １８４ １０５ ０． ０５９ ０． ０８８ ０． １６８ － ３． ４７８ ０． ００１

Ｔ － ２
ＤＡ ２１０ － ０． ０２２ － ０． ０１１ ０． １３６ １０５ － ０． ０７０ － ０． ０７０ ０． ０９８ － ５． ７３０ ０． ０００
ＥＭ ２１０ － ０． ０１５ － ０． ０１１ ０． ２２０ １０５ ０． ０８８ ０． ０９９ ０． ２１８ － ４． ９３７ ０． ０００

Ｔ － ３
ＤＡ ２１０ ０． ０１３ － ０． ００２ ０． １８６ １０５ － ０． ０２４ － ０． ０３６ ０． ０８７ － ２． ６９８ ０． ００７
ＥＭ ２１０ － ０． ００３ ０． ００９ ０． ２４７ １０５ ０． ０４７ ０． ０３２ ０． ２１７ － ２． ３２７ ０． ０２０

　 　 （二）Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型回归结果及预警正确率
本文以样本公司Ｔ － １至Ｔ － ３年的数据分别对其Ｔ年财务风险进行预测。将Ｔ － １年的预警指

标带入公式（１）与公式（２）进行回归，可得到适用于Ｔ － １年的传统的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型以及加入
盈余管理变量改进后的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型。同理，通过回归分析也可以得到适用于Ｔ － ２与Ｔ － ３
年的改进前后的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型。回归结果见表４。由表４可知，改进后的模型Ｔ － １年应计
盈余管理变量（ＤＡ）、真实盈余管理变量（ＥＭ）、速动比率（Ｘ１）、权益乘数（Ｘ３）、总资产周转率（Ｘ５）、
营业利润率（Ｘ７）、资本保值增值率（Ｘ９）、董事长与总经理兼任状况（Ｘ１１）都与企业财务风险具有显
著的相关性。Ｔ － ２年应计盈余管理变量（ＤＡ）、真实盈余管理变量（ＥＭ）、速动比率（Ｘ１）、利息保障
倍数（Ｘ２）、权益乘数（Ｘ３）、长期资本收益率（Ｘ６）、董事长与总经理兼任情况（Ｘ１１）与企业财务风险
具有显著相关性。Ｔ － ３年速动比率（Ｘ１）、权益乘数（Ｘ３）、总资产周转率（Ｘ５）、净利润现金含量
（Ｘ８）与企业财务风险具有显著相关性。随着企业经营状况的恶化，预警指标对企业财务风险的
预测能力逐渐加强。Ｔ － １与Ｔ － ２年ＥＭ系数显著为正，ＤＡ系数显著为负，说明陷入经营困难的
企业会通过正向的真实盈余管理调增利润，也会通过负向应计盈余管理期延后利润，以期未来期
间扭亏为盈。Ｔ － ３年ＤＡ、ＥＭ的系数不显著，说明随着时间的延长，盈余管理行为对企业财务风
险产生的影响会逐渐减小。此外，加入应计盈余管理与真实盈余管理两个变量之后，Ｔ － １年至
Ｔ － ３年预警模型的伪Ｒ２均较改进之前有所提升，即以上数据说明盈余管理变量的加入提高了预
警模型的拟合程度。

为研究应计盈余管理变量与真实盈余管理变量的引入能否提高基于财务指标与非财务指标
的传统Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型的正确率，本文对改进前后Ｔ － １至Ｔ － ３年的预警正确率进行了统
计分析，统计结果见表５。相较于传统的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型，改进后的模型对预警正确率提高

·９４·
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　 　 　 　 表４　 改进前后Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型回归结果

变量
Ｔ － １ Ｔ － ２ Ｔ － ３

改进前
ＦＡＩＬ

改进后
ＦＡＩＬ

改进前
ＦＡＩＬ

改进后
ＦＡＩＬ

改进前
ＦＡＩＬ

改进后
ＦＡＩＬ

Ｘ１ － ０． ５８５ － ０． ５８４ － ０． ２７１ － ０． ３０７ － ０． ４７３ － ０． ４８８

（－ ２． ６６） （－ ２． ５８） （－ １． ７１） （－ １． ７５） （－ ２． ２９） （－ ２． ３２）
Ｘ２ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００７ － ０． ０１０ ０． ０００ ０． ０００

（－ ０． ５３） （－ ０． ７７） （－ ２． ０２） （－ ２． ５３） （０． １２） （０． ２２）
Ｘ３ － ０． ３３７ － ０． ３１４ ０． ５３７ ０． ４１４ ０． ３９５ ０． ３６１

（－ ３． ５９） （－ ３． ２５） （３． ２０） （２． ４９） （２． ９５） （２． ６６）
Ｘ４ ０． ００８ ０． ００６ ０． ００９ ０． ００５ － ０． ０１３ － ０． ０１

（０． ５２） （０． ５０） （０． ８６） （０． ５０） （－ ０． ７０） （－ ０． ５７）
Ｘ５ － １． ３９１ － １． ４７５ － ０． ４１２ － ０． ６３２ － ０． ７４０ － ０． ８５５

（－ ２． ５４） （－ ２． ６１） （－ ０． ８９） （－ １． ３７） （－ １． ８７） （－ ２． ０７）
Ｘ６ － ４． ２４８ － ２． ８４９ － ２５． ７４４ － ２３． ３２９ － ４． １２３ － ２． ８４

（－ １． ７８） （－ １． １５） （－ ５． ６９） （－ ５． １０） （－ １． ７７） （－ １． ２１）
Ｘ７ － １． ５１６ － １． １９２ － ０． ８６７ － ０． ８５２ － ０． ０８７ － ０． ０５１

（－ ２． ０６） （－ １． ６５） （－ ０． ７６） （－ ０． ８３） （－ ０． ５１） （－ ０． ３０）
Ｘ８ － ０． ０１２ － ０． ０１ － ０． ００１ － ０． ００２ － ０． ０１６ － ０． ０１７

（－ １． ２８） （－ １． １２） （－ ０． ３２） （－ ０． ３７） （－ １． ９２） （－ １． ９４）
Ｘ９ － ９． ３８４ － ８． ４２８ － ０． １３９ － ０． ４９ ０． ３２２ ０． ３９６

（－ ５． ２５） （－ ４． ７５） （－ ０． ２２） （－ ０． ７２） （０． ５２） （０． ６３）
Ｘ１０ － １． ３５４ － ２． ０２２ － ０． １６ － ０． １７１ ０． ４０７ ０． ３２７

（－ ０． ９７） （－ １． ３６） （－ ０． ６４） （－ ０． ６６） （０． ６１） （０． ４９）
Ｘ１１ － ０． ５４３ － ０． ８０３ １． ０５８ １． ０６９ ０． ０２４ － ０． ０２５

（－ １． １９） （－ １． ６７） （２． ２２） （２． ２８） （０． ０７） （－ ０． ０７）
Ｘ１２ － ０． ００７ － ０． ０６３ （０． ０２３） － ０． ０４７ － ０． ０５８ － ０． ０３７

（－ ０． ０８） （－ ０． ６１） （－ ０． ２５） （－ ０． ４９） （－ ０． ７９） （－ ０． ４９）
Ｘ１３ － ０． ７１２ － ０． ５６６ １． ６９ １． ４６７ － ０． ４２６ － ０． ２８５

（－ ０． ６１） （－ ０． ４４） （１． ３５） （１． １５） （－ ０． ４２） （－ ０． ２８）
ＤＡ － ４． ０９１ － ３． ０２２ － ２． ３９

（－ ２． ５７） （－ １． ８３） （－ １． ６０）
ＥＭ ４． ３９１ ３． ３３２ １． ０９５

（３． １５） （３． ３１） （１． ６３）
常数项 １１． １０９ １０． ４４９ － １． ３３６ － ０． ６９３ － ０． ３２１ － ０． ５３８

（５． ３５） （４． ９７） （－ １． １０） （－ ０． ５３） （－ ０． ２９） （－ ０． ４８）
Ｎ ３１５ ３１５ ３１５ ３１５ ３１５ ３１５

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ４３６１ ０． ４７１７ ０． ３６０５ ０． ３８９７ ０． １５３９ ０． １６４３

　 　 注：括号内为ｔ统计量，、、分别表示在１０％、５％、１％的水平上显著。

情况如下：Ｔ － １年对ＳＴ公司
预警的正确率由７７ １４％上
升到８０ ９５％，对正常经营
预警的正确率都为
９４ ２９％；Ｔ － ２年对ＳＴ公司
预警的正确率由６６ ６７％上
升到７２ ３８％，对正常经营
预警的正确率从９０ ４８％上
升到９０ ９５％；Ｔ － ３年对ＳＴ
公司预警的正确率由
３３ ３３％上升到３７ １４％，对
正常经营预警的正确率从
９０ ４８％上升到９１ ４３％。

以上数据表明，在基于财
务指标与非财务指标的
Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型中加入
盈余管理变量，模型的拟合程
度与预警的正确率均有提高，
支持了假说２。在财务预警
模型中加入盈余管理变量，对
ＳＴ公司财务风险预警正确率
提高的幅度高于对正常经营
公司财务风险预警正确率提
高的幅度，支持了假说３。

考虑到财务风险与盈余
管理变量可能存在的内生性
会影响预警结果的准确性，本
文根据Ｗｏｏｌｄｒｉｄｇｅ 的两步
法［２０］分别对Ｔ － １至Ｔ － ３年
引入盈余管理的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务
预警模型中的ＤＡ与ＥＭ两个
变量进行内生性检验。我们以与样本公司同行业公司的应计盈余管理与真实盈余管理的均值作为工
具变量。首先，分别以ＤＡ、ＥＭ作为被解释变量，将对应的工具变量和其他外生解释变量作为解释变
量进行回归，得到回归残差ＲＤＡ、ＲＥＭ；然后将ＲＤＡ和ＲＥＭ引入原Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型，如果ＲＤＡ
和ＲＥＭ的回归系数显著，则说明对应的解释变量具有内生性。按照上述方法，回归得到Ｔ － １年至
Ｔ － ３年ＲＤＡ的Ｐ值分别为０、０ ０９８、０ ５４４；ＲＥＭ的Ｐ值分别为０ ２４９、０ ０８９、０ ７５１。由上述数据可
知，在５％的水平上，Ｔ － １年ＲＤＡ的系数显著，即Ｔ － １年的回归模型中ＤＡ具有一定程度的内生性，
Ｔ － ２与Ｔ － ３年引入盈余管理的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型中ＤＡ与ＥＭ均不具有内生性。Ｔ － １年ＤＡ的
内生性可能对当年预警准确率的提高产生了一定影响，改进后的模型在Ｔ － ２与Ｔ － ３年对预警正确
率的提高程度均略高于Ｔ － １年。但是综合考虑Ｔ － １至Ｔ － ３年预警结果，本文将盈余管理变量引入
传统Ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型的这一改进具有一定成效。
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表５　 改进前后的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型预警正确率

模型 Ｔ年
观测值

Ｔ － １年预测值 Ｔ － ２年预测值 Ｔ － ３年预测值

ＳＴ公司正常经营
公司

预警
正确率 ＳＴ公司正常经营

公司
预警
正确率 ＳＴ公司正常经营

公司
预警
正确率

改进前模型
ＳＴ公司 ８１ ２４ ７７． １４％ ７０ ３５ ６６． ６７％ ３５ ７０ ３３． ３３％
正常经营公司 １２ １９８ ９４． ２９％ ２０ １９０ ９０． ４８％ ２０ １９０ ９０． ４８％
正确率总计 ８８． ５７％ ８２． ５４％ ７１． ４３％

改进后模型
ＳＴ公司 ８５ ２０ ８０． ９５％ ７６ ２９ ７２． ３８％ ３９ ６６ ３７． １４％
正常经营公司 １２ １９８ ９４． ２９％ １９ １９１ ９０． ９５％ １８ １９２ ９１． ４３％
正确率总计 ８９． ８４％ ８４． ７６％ ７３． ３３％

五、结论与建议
本文以２０１２—２０１６年Ａ股上市公司为样本进行的实证研究表明：（１）ＳＴ公司与正常经营公司盈

余管理的行为存在显著差异。正常经营公司应计盈余管理和真实盈余管理在Ｔ － １至Ｔ － ３年中变动
的幅度较小，且偏向于对利润进行负向的调整，不会对公司利润产生较大影响；而经营状况差、可能产
生亏损、濒临ＳＴ的公司，则会通过负向应计盈余管理将利润递延至后期，以期在后期扭亏为盈，同时
会通过大幅度的正向真实盈余管理调增利润。（２）应计盈余管理与真实盈余管理这两个变量的加
入，可以对由于盈余管理行为导致的财务信息偏差进行纠正，提高Ｌｏｇｉｓｔｉｃ财务预警模型的拟合程度
与预警的正确率。（３）引入盈余管理变量的财务预警模型对ＳＴ公司及正常经营公司预警正确率均
有提高，且这一改进对ＳＴ公司预警正确率的提高幅度显著高于对正常经营公司预警正确率的提高幅
度。这对于企业利益相关者及时且准确地识别面临财务困境的企业有一定的帮助。

根据研究结论，本文提出以下建议：（１）监管机构对于盈余管理等财务信息操纵行为应该重视，
通过加强监管，强化惩罚机制，尽量保证财务信息的质量。（２）财务信息使用者应提高警惕，注意企
业财务状况异常情况。随着企业财务风险的增加，其财务指标以及盈余管理行为与正常经营企业的
差异会逐渐增大。当企业盈余管理行为出现显著异常时，企业财务信息使用者及利益相关者应进一
步关注企业是否已经面临着较高的财务风险，从而避免被调整过的财务信息误导而做出错误的决策。
（３）企业管理层对财务信息进行粉饰存在诸多动机，无论是基于企业利益还是基于自身利益，管理层
都可能对企业财务信息进行调整。企业自身应加强内部控制，对管理层粉饰财务信息的行为加以
约束。
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