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摘  要 

近年来，随着科技的发展，科技企业迅速发展壮大，但复杂的内外部环境使得科技企业在经营过程中面

临诸多风险。为了我国科技上市公司健康、持续发展的目标，需对其进行财务危机预警研究。本文利用

SPSS软件对400家科技上市公司的21个财务指标变量进行筛选，确定模型变量和判别系数，建立科技上

市公司修正的Z-Score预警模型，运用建模样本、检验样本对所建模型的适用性进行检验，可以发现，该

模型对我国科技上市公司财务危机的发生具有比较好的警示作用。 
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Abstract 
In recent years, with the development of technology, technology companies have grown rapidly. 
However, the complex internal and external environment has led to numerous risks for these 
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companies in their operations. In order to achieve the goal of healthy and sustainable develop-
ment for our country’s technology listed companies, it is necessary to conduct research on finan-
cial crisis warning. This article utilizes SPSS software to screen 21 financial indicator variables of 
400 technology listed companies, determine model variables and discriminatory factors, and es-
tablish a modified Z-Score warning model for technology listed companies. The applicability of the 
model is tested using modeling and testing samples, and it is found that the model has a good 
warning effect on the occurrence of financial crises in China’s technology listed companies. 
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1. 引言 

党的二十大报告指出，必须坚持科技是第一生产力。在当今快速发展的信息时代，科技公司正成为

众多创业者的首选方向之一。随着人工智能、大数据、云计算等新兴技术的不断涌现，科技公司的发展

前景正变得越来越广阔。但是目前我国的科技行业仍处于发展阶段，相应的风险防控系统并不健全，在

经营过程中面临诸多风险，企业的发展面临严峻挑战。为了我国的科技公司的运作平稳、安全、持续发

展，科技公司需建立有效的财务危机预警模型，对自身的财务风险加以适时监控并采取风险防控措施，

以防范财务危机的发生。 
企业的财务危机通常是一个长期积累的且逐步发展的过程，构建一套适合企业自身的财务危机预警

机制，可以使得企业在财务危机发生时能够检测到财务危机风险的存在，对企业自身的可持续发展起到

重要的作用。财务预警的方法分为定性和定量两大类：(1) 定性分析法：经验判断法、比较分析法和趋势

分析法；(2) 定量分析法：主要有单变量分析方法和多变量分析法。这些方法对于财务危机均有着各自的

适用性和优缺点，但总体来说，多元线性判定模型占据着主导的地位。 

2. Z-Score 模型的概述 

Z-Score 模型是一种常用的评估个体违约风险的模型，通过计算 Z-Score 模型来量化风险[1]。它在金

融领域具有广泛的应用，并为决策者提供重要的参考信息。Z-Score 模型的一般表达式为： 

1 1 2 2 n nZ a x a x a x= + + +                                 (1) 

其中，Z 是判别值， 1 2, , , nx x x 代表财务变量， 1 2, , , na a a 为判别系数。 
此模型基于统计学原理，通过计算个体或实体的 Z-Score 模型值来评估其相对于一个参照群体的违

约概率。其基本思想是将个体的特征数据转换为标准化的 Z-Score 模型值，然后根据这些 Z-Score 模型值

来评估个体的违约风险。一般而言，Z-Score 模型值越低，表示个体的违约风险越高，反之则越低[2]。 
Z-Score 模型主要应用于信用评级、债券评级和金融风险管理领域。在 Z-Score 模型中，通常使用不同

的变量作为输入来构建评估模型，常见的变量包括财务指标、市场指标和行业指标等。通过对这些变量进行

统计分析，计算出每个变量的 Z-Score，然后将这些 Z-Score 模型进行加权求和，得到最终的 Z-Score 模型值。 
需要注意的是，Z-Score 模型仅仅是一种评估模型，它基于历史数据和统计分析，并不能完全预测个
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体的违约概率。因此，在使用 Z-Score 模型进行风险评估时，应结合其他模型和判断，综合考虑不同因

素，做出准确的决策。 

3. 科技上市公司财务危机预警研究 

3.1. 研究样本的选择 

在当今的形势下，我国企业面临的内部外部的环境变幻莫测，致使企业陷入财务危机的可能性愈来

愈大，故能够提前预测出财务危机的可能性，对于企业的可持续发展有着关键性的作用。我国的大多数

学者判断企业陷入财务危机的标准各异，根据学者们的研究和经验，本文总结出了企业陷入财务危机的

判断依据，有如下几点：财务指标恶化。企业的财务指标，如利润率、现金流量比率、偿债能力等持续

下降或变得不稳定，可能表明企业面临财务风险；企业陷入高负债和流动性问题。企业的债务水平过高，

无法按时偿还债务，或流动性问题导致企业无法满足应付款项的需求，这可能是财务危机的信号；营业

收入下降：企业的主营业务收入持续下降，或市场份额遭受严重损失，这可能意味着企业正面临销售不

良或市场竞争压力；利润预警或亏损增加。企业的利润出现持续下降，或者频繁发布利润预警，甚至出

现连续亏损的情况，这可能表示企业的经营状况不佳；供应链问题。企业在供应链上出现问题，如供应

商延期交货、供货中断、库存积压等，可能意味着企业面临着资金困难或销售困境[3]。 
本文综合以上的研究经验，随机选出了 400 家国内的科技上市公司(其中财务危机公司有 200 家，非

财务危机公司有 200 家)构建出我国国内科技上市公司财务危机预警模型。 

3.2. 样本数据来源 

根据我国的上市公司年报的披露制度，本文利用 2022 年的财务数据来构建财务预警模型。本文的数

据均来自于锐思数据库。 

3.3. 财务指标变量的选取 

根据众多学者的总结，财务因素造成的财务危机主要体现在企业的发展能力、盈利能力、营运能力

和偿债能力四个方面，有一种因素出现不当都有可能导致企业财务状况出现问题。有学者将现金流量因

素加入传统 Z-Score 模型，弥补了传统 Z-Score 模型之前在流动性方面体现的不足。一些学者分别运用单

指标财务危机预警模型和 Z-Score 模型来对我国沪、深 A 股的上市公司展开分析，再次证实了 Z-Score
模型的准确率要优于单指标判断模型，并且得出总资产收益率是单指标财务危机预警模型中表现最好的

指标。本文在前人的研究基础上，结合了科技公司的业绩综合评价指标体系，从盈利能力，偿债能力，

成长能力指标，营运能力，现金流量指标，资本结构六个方面选取了 21 个财务指标建立财务危机预警模

型[4]。具体的指标名称和计算如表 1 所示。 

3.4. 样本数据非参数检验 

本文的所选样本分为两组，分为财务危机组和非财务危机组。首先确定两组之间是否存在着显著的

差异，需要对两组进行非参数检验，本文采用曼–惠特尼 U 检验法(Mann-Whitney U)进行非参数检验。

在检验的过程中，用符号“1”代表财务危机组，用符号“0”代表非财务危机组。 
1. 盈利能力指标进行非参数检验 
本文选取资产报酬率、投入资本回报率、资产净利率、销售净利率、销售成本率和成本费用利润率

五个指标来分析我国科技上市公司的盈利能力对财务状况的影响。其盈利能力指标非参数检验的结果如

表 2、表 3 所示。 
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Table 1. Preliminary selection of early warning research indicators 
表 1. 预警研究指标初选 

 常用指标 计算公式 

盈利能力 

x1资产报酬率 (净利润 + 利息费用 + 所得税)/平均资产总额 * 100% 

x2资产净利率 (净利润/总资产) * 100% 

x3投入资本回报率 (净收入 − 税收)/总资本 

x4销售净利率 (净利润/销售收入) * 100% 

x5销售成本率 (销售成本/销售收入净额) * 100% 

x6成本费用利润率 (利润总额/成本费用总额) * 100% 

偿债能力 

x7流动比率 (流动资产合计/流动负债合计) * 100% 

x8速冻比率 速动资产/流动负债 

x9现金比率 (货币资金 + 有价证券)/流动负债 

x10资产负债率 总负债/总资产 

成长能力 

x11每股收益增长率 (本期每股收益 − 上期每股收益)/(上期每股收益) * 100% 

x12营业收入增长率 (营业收入增长额/上年营业收入总额) * 100% 

x13净资产增长率 ((期末净资产 − 期初净资产)/期初净资产)) * 100% 

x14总资产增长率 (本年总资产增长额/年初资产总额) * 100% 

营运能力 
x15存货周转率 营业收入/存货平均余额 

x16总资产周转率 销售收入/总资产 

现金流量指标 

x17销售现金比率 (经营活动现金净流入/营业收入) * 100% 

x18现金营运指数 经营现金净流量/经营现金毛流量 

x19全部资产现金回收率 (经营活动现金净流量/平均资产总额) * 100% 

资本结构 
x20带息债务率 (带息负债总额/负债总额) * 100% 

x21长期负债股东权益 (长期负债/股东权益) * 100% 

 
Table 2. Rank statistics of profitability indicators 
表 2. 盈利能力指标秩统计 

 财务状况 N 秩平均值 秩的总和 

资产报酬率 
0 200 288.96 57,793.00 

1 200 112.04 22,407.00 

资产净利率 
0 200 290.27 58,055.00 

1 200 110.73 22,145.00 

投入资本回报率 
0 200 289.34 57,868.00 

1 200 111.66 22,332.00 

销售净利率 
0 200 287.21 57,442.00 

1 200 113.79 22,758.00 

销售成本率 0 200 174.68 34,935.00 
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续表 

 1 200 226.33 45,265.00 

成本费用利润率 
0 200 287.27 57,453.00 

1 200 113.74 22,747.00 
 

Table 3. Non parametric test statistics for profitability indicators 
表 3. 盈利能力指标非参数检验统计量 

 资产净利率 投入资本回报率 资产报酬率 销售净利率 销售成本率 成本费用利润率 

曼–惠特尼 U 2045.000 2232.000 2307.000 2658.000 14,835.000 2647.000 

威尔科克森 W 22,145.000 22,332.000 22,407.000 22,758.000 34,935.000 22,747.000 

Z −15.530 −15.368 −15.303 −15.000 −4.467 −15.009 

渐近显著性(双尾) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

a. 分组变量：是否危机。 
 

从表 2 可以看出，非财务危机组的盈利能力的表现数值明显优于财务危机组，故显然财务危机组面

临的财务风险的可能性更高。结合表 2 和表 3 显示，资产报酬率、销售成本率、投入资本回报率和资产

净利率这四个指标的秩均值存在着比较明显的差异，且显著性水平小于 0.05，故这四个指标的表现会影

响科技上市公司的财务表现。 
2. 偿债能力指标进行非参数检验 
本文选取流动比率、速冻比率、现金比率和资产负债率四个指标来分析我国科技上市公司的偿债能

力对财务状况的影响。其偿债能力指标非参数检验的结果如表 4、表 5 所示。 
从表 4 中可以看出，非财务危机组的流动比率、速冻比率和现金比率的数值明显优于财务危机组，

资产负债率的数值明显低于财务危机组。结合表 3 和表 4 的结果显示，除了速动比率外的三个偿债能力

指标的秩均值差异较为显著，且显著性水平均低于 0.05。这表明流动比率、现金比率和资产负债率这三

个指标在非财务危机和财务危机两组之间存在着比较明显的差异，会影响科技上市公司的财务状况。 
3. 成长能力指标进行非参数检验 
本文选取每股收益增长率、营业收入增长率、净资产增长率和总资产增长率四个指标来分析科技上

市公司的成长能力对于财务状况的影响。成长能力指标非参数检验的结果如表 6、表 7 所示。 
 

Table 4. Rank statistics of solvency indicators 
表 4. 偿债能力指标秩统计 

 财务状况 N 秩平均值 秩的总和 

流动比率 
0 200 230.12 46,023.50 

1 200 170.88 34,176.50 

速冻比率 
0 200 224.02 44,804.50 

1 200 176.98 35,395.50 

现金比率 
0 200 240.36 48,071.00 

1 200 160.65 32,129.00 

资产负债率 
0 200 166.05 33,210.00 

1 200 234.95 46,990.00 
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Table 5. Non parametric test statistics for solvency indicators 
表 5. 偿债能力指标非参数检验统计量 

 流动比率 速冻比率 现金比率 资产负债率 

曼–惠特尼 U 14,076.500 15,295.500 12,029.000 13,110.000 

威尔科克森 W 34,176.500 35,395.500 32,129.000 33,210.000 

Z −5.124 −4.069 −6.894 −5.959 

渐近显著性(双尾) 0.000 0.063 0.000 0.000 

 
从表 6 中可以看出，非财务危机组的每股收益增长率、营业收入增长率、净资产增长率和总资产增

长率均优于财务危机组，表明非财务危机组在扩大其自身的规模，可持续发展方面具有很强的能力，其

企业的生存能力强[5]。结合表 5 和表 6 的结果显示，这四个指标的秩的均值存在着显著的差异，且指标

的显著性水平均低于 0.05，表示会影响科技上市公司的财务状况。 
 

Table 6. Rank statistics of growth ability indicators 
表 6. 成长能力指标秩统计 

 财务状况 N 秩平均值 秩的总和 

每股收益增长率 
0 200 244.86 48,971.00 

1 200 156.15 31,229.00 

营业收入增长率 
0 200 235.17 47,033.00 

1 200 165.84 33,167.00 

净资产增长率 
0 200 267.07 53,413.00 

1 200 133.94 26,787.00 

总资产增长率 
0 200 251.62 50,323.00 

1 200 149.39 29,877.00 

 
Table 7. Non parametric test statistics for growth ability indicators 
表 7. 成长能力指标非参数检验统计量 

 每股收益增长率 营业收入增长率 净资产增长率 总资产增长率 

曼–惠特尼 U 11,129.000 13,067.000 6687.000 9777.000 

威尔科克森 W 31,229.000 33,167.000 26,787.000 29,877.000 

Z −7.673 −5.997 −11.515 −8.842 

渐近显著性(双尾) 0.000 0.000 0.000 0.000 

 
4. 营运能力指标进行非参数检验 
本文选取存货周转率和总资产周转率两个指标来分析科技上市公司的营运能力对于财务状况的影响。

其营运能力指标的非参数检验结果如表 8 和表 9 所示。 
从表 8 可以看出，非财务危机组的存货周转率和总资产周转率数值均优于财务危机组，结合表 8 和

表 9 的结果显示，存货周转率的秩均值在两个组别中的差距不大，且指标的非参数检验统计量中的显著

性水平高于 0.05，说明存货周转率不太会影响科技上市公司的财务状况。而总资产周转率的秩均值在两
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个组别中的差异较为明显且显著性水平低于 0.05，这表明总资产周转率会对科技上市公司的财务状况影

响较大[6]。 
 

Table 8. Rank statistics of operational capacity indicators 
表 8. 营运能力指标秩统计 

 财务状况 N 秩平均值 秩的总和 

存货周转率 
0 200 209.64 41,927.50 

1 200 191.36 38,272.50 

总资产周转率 
0 200 249.08 49,815.00 

1 200 151.93 30,385.00 

 
Table 9. Non parametric test statistics for operational capacity indicators 
表 9. 营运能力指标非参数检验统计量 

 存货周转率 总资产周转率 

曼–惠特尼 U 18,172.500 10,285.000 

威尔科克森 W 38,272.500 30,385.000 

Z −1.581 −8.403 

渐近显著性(双尾) 0.114 0.000 

 
5. 现金流量指标进行非参数检验 
本文选取销售现金比率、现金营运指数和全部资产现金回收率来分析科技上市公司的现金流量情况

对于财务状况的影响。且现金流量指标的非参数检验的结果如表 10 和表 11 所示。 
根据表 10 的数据可得，现金流量指标中，非财务危机组的现金流量指标数据明显由于财务危机组，

说明非财务危机公司能够建立较为完善的现金流量管理体系，为确保企业的生存与发展、提高企业市场

竞争力，提供重要保障[7]。 
结合表 10 和表 11 的数据结果显示，这三个指标的秩均值均存在着显著的差距，且销售现金比率和

全部资产现金回收率的显著性水平低于 0.05，这表明这两个指标对于科技上市公司的财务状况的影响会

比较大。而现金营运指数这个指标的显著性水平高于 0.05，这表明现金营运指数不太会影响科技上市公

司的财务状况。 
 

Table 10. Rank statistics of cash flow indicators 
表 10. 现金流量指标秩统计 

 财务状况 N 秩平均值 秩的总和 

销售现金比率 
0 200 228.73 45,745.00 

1 200 172.28 34,455.00 

现金营运指数 
0 200 214.29 42,857.50 

1 200 186.71 37,342.50 

全部资产现金回收率 
0 200 243.43 48,685.00 

1 200 157.57 31,515.00 
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Table 11. Non parametric test statistics for cash flow indicators 
表 11. 现金流量指标非参数检验统计量 

 销售现金比率 现金营运指数 全部资产现金回收率 

曼–惠特尼 U 14355.000 17242.500 11415.000 

威尔科克森 W 34455.000 37342.500 31515.000 

Z −4.883 −2.385 −7.426 

渐近显著性(双尾) 0.000 0.017 0.000 

 
6. 资本结构指标进行非参数检验 
本文选取带息债务率和长期负债股东权益来分析科技上市公司的资本结构对于财务状况的影响。资

本结构指标非参数检验结果如表 12 和表 13 所示。 
根据表 12 的数据显示，非财务危机组的资本结构优于财务危机组，这说明非财务危机企业对企业资

本结构的调整，使其资本结构趋于合理化，能对企业实行资本结构优化战略管理[8]。结合表 12 和表 13
的数据显示，非财务危机组和财务危机的秩均值差距较大，且显著性水平均低于 0.05，这表明带息负债

率和长期负债股东权益会影响科技上市公司的财务状况。 
 

Table 12. Rank statistics of capital structure indicators 
表 12. 资本结构指标秩统计 

 财务状况 N 秩平均值 秩的总和 

带息债务率 
0 200 184.90 36,979.00 

1 200 216.11 43,221.00 

长期负债股东权益 
0 200 171.55 34,310.00 

1 200 229.45 45,890.00 

 
Table 13. Non parametric test statistics for capital structure indicators 
表 13. 资本结构指标非参数检验统计量 

 带息债务率 长期负债股东权益 

曼–惠特尼 U 16,879.000 14,210.000 

威尔科克森 W 36,979.000 34,310.000 

Z −2.699 −5.008 

渐近显著性(双尾) 0.007 0.000 

3.5. 样本数据逐步判别分析 

本文在从盈利能力，偿债能力，成长能力指标，营运能力，现金流量指标，资本结构六个方面选取

了 21 个财务指标。在此 21 个财务指标中，通过曼–惠特尼 U 检验法(Mann-Whitney U)检验，筛选出了

资产报酬率、销售成本率、资产净利率、流动比率、投入资本回报率、现金比率、资产负债率、每股收

益增长率、营业收入增长率、净资产增长率、总资产增长率，总资产周转率、销售现金比率、全部资产

现金回收率，带息负债率和长期负债股东权益，这 16 个具有显著差异的变量，且以财务状况作为因变量，

采用 Wilk’s Lambda 对此 16 个变量进行逐步的判别分析。 
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1. 指标的筛选过程以及 Wilk ’s Lambda 判定 
在进行分析判定中，逐步筛选剔除掉不符合要求的指标变量。判定结果显示：资产报酬率、投入资

本回报率、总资产周转率、销售成本率、资产净利率和资产负债率这六个指标的 sig.值均小于 0.05。这表

明了这六个变量在各组之间均存在着显著的差异，即产负债率，均对本文预测我国科技上市公司的财务

危机预警的 Z-Score 模型构建具有显著的作用。 
2. 模型的建立 
根据 SPSS 检验结果所示，标准化的典型判别函数系数如表 14 所示。 

 
Table 14. Normalized typical discriminant function coefficients 
表 14. 标准化的典型判别式函数系数 

指标名称 系数 

资产报酬率 −1.485 

投入资本回报率 −0.458 

总资产周转率 9.54 

销售成本率 −0.213 

资产净利率 2.386 

资产负债率 −0.221 

 
根据表 14，本文得出的我国科技上市公司修正的 Z-Score 财务危机预警模型的表达式为： 

( ) ( ) ( ) ( )1 2 3 4 5 61.485 0.458 9.54 0.213 2.386 0.221Z x x x x x x= − + − + + − + + −             (2) 

其中,x1为资产报酬率, x2为投入资本回报率，x3为总资产周转率，x4为销售成本率，x5为资产净利率，x6

为资产负债率。 

3.6. Z 值临界点的设定 

Z-Score 模型的 Z 值临界点是根据历史数据统计计算得出的，一般情况下， 
常用的 Z 值临界点是基于正态分布的标准差进行计算。在 Z-Score 模型中，通常将值划分为不同的

等级，如 A、B、C 等，以表示个体的信用等级和违约概率。具体的划分方法和相应的 Z 值临界点可以根

据特定的应用场景和需求进行调整[9]。 
一种常见的划分方法是以 0 为平均值，且标准差为 1 的标准正态分布为基准，根据标准正态分布表

或统计软件，可以计算出不同信用等级对应的 Z 值临界点。这些临界点代表着处于不同等级的个体的违

约风险概率。 
同时，根据具体业务需求，也可以根据历史数据或经验，调整 Z 值临界点来适应特定的情况。例如，

在某些行业或特定市场环境中，可能根据实际情况对 Z 值进行调整，以更准确地评估个体的违约概率。

需要注意的是，Z 值临界点的确定涉及到多个因素，包括历史数据的分布、特定行业的经验知识和业务

需求等。因此，在确定 Z 值临界点时，应充分考虑这些因素，并结合其他评估方法和判断，以获得更准

确、实用的结果[10]。 
本文根据我国国内科技上市公司修正的 Z-Score 模型，计算出了此 400 家样本公司的 Z 值，其结果

显示 200 家存在财务危机的科技上市公司中，广州御银科技股份有限公司的 Z 值最小，为−53.012；林州

重机集团股份有限公司的 Z 值最大，为−14.450；而 200 家没有非财务危机的科技上市公司中，北京金一
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文化发展股份有限公司的 Z 值最小，为−51.621；深圳信立泰药业股份有限公司的 Z 值最大，为−5.710。
中国上市公司 Z 值与行业有关,不同行业有不同的预警临界值。假设检验得出 Z 值服从 ɑ = 0.05 的 t 正态

分布。 
1. 非财务危机组 
计算得出，200 家样本公司的 Z 值平均值和标准差为， 27.803Z = − ， 8.738S = 。 
Z 值的下限为 ( ) ( )min 0.95 1Z Z S n t n= − ∗ − ，计算得出 min 29.020Z = − 。 

Z 值的上限为 ( ) ( )max 0.95 1Z Z S n t n= + ∗ − ，计算得出 max 26.586Z = − 。 

取 Z 值临界点为−27.802。 
2. 财务危机组 
计算得出，200 家样本公司的 Z 值平均值和标准差为， 31.679Z = − ， 7.496S = 。 
Z 值的下限为 ( ) ( )min 0.95 1Z Z S n t n= − ∗ − ，计算得出 min 32.723Z = − 。 

Z 值的上限为 ( ) ( )max 0.95 1Z Z S n t n= + ∗ − ，计算得出 max 30.634Z = − 。 

取 Z 值临界点为−31.679。 
3. 修正后的 Z-Score 模型临界值和判定标准 
根据阿特曼教授设定的传统的 Z-Score 模型[11]，其模型的判断准则通常基于计算得到的 Z 值，用于

评估公司的财务健康状况。如果 Z-Score 值大于某一阈值，则被认为公司处于安全区域，财务健康状况

良好；如果 Z-Score 值介于安全区域和危险区域之间，则被认为公司处于中间状态，需要进一步关注和

评估[12] [13]；如果 Z-Score 值小于某一阈值则被认为公司可能陷入危险区域，财务健康状况不佳，存在

潜在风险。本文根据两组样本数据的 Z 值上下限，设定修正后的 Z-Score 模型的 Z 值上限为−28.61，Z 值

下限为−30.87。即判断标准为： 
Z > −28.61，则该公司处于财务安全区，财务健康状况良好；Z < −30.87，则该公司处于财务危险区，

存在潜在风险； 
−30.87 < Z < −28.61，则该公司处于中间状态，需要进一步关注和评估。 

3.7. 预警模型预测能力检测 

根据本文所选样本计算出来的 Z 值，进行建模样本的回代检验分析。对于财务危机组，有 157 家公

司的 Z 值小于-30.87，有 18 家公司的 Z 值处于上下限中间，有 25 家公司的 Z 值大于−28.61，综合准确率

为 78.5%；对于非财务危机组，有 32 家公司的 Z 值小于−30.87，有 25 家公司的 Z 值处于上下限中间，

而有 143 家公司的 Z 值大于−28.61，综合准确率为 71.5%。 

4. 研究结论与政策启示 

本文利用 2022 年的数据来构建修正的 Z-Score 模型，其目的是来评估我国科技上市公司财务健康状

况和预测潜在破产风险。本文筛选了影响科技上市公司财务状况的 16 个财务指标，进行进一步的检验，

最终得出修正的 Z-Score 模型，该模型对于检验样本判断的正确率在 75%左右，其模型的总体正确较高，

适用于我国的科技上市公司。但是需要意识到，在对危机公司的财务预警的判断中，Z-Score 模型的判断

准则只是作为财务分析的参考，不是绝对的决定因素。公司的情况可能会受到其他因素的影响，例如行

业环境、市场变化或管理决策等[14]。因此，在使用 Z-Score 模型进行财务分析时，建议综合考虑其他指

标和信息，以全面评估公司的财务健康状况。综上所述，科技上市公司应根据自身的实际情况和行业特

点，结合以上措施和建议，制定具体的风险防控计划，并不断监测和评估风险的变化，及时调整和改进
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相应的措施。 
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