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ABSTRACT 

This study provides ex ante evidence of failure prediction power of various zscore models using China 
publicly  listed companies. The data cover a range of 11 years (19982008) and 1,336 companies. The 
result shows that Wang and Campbell’s [19] revised model has the highest overall prediction accuracy 
while Altman’s  [3] zscore model  has  the  lowest overall  prediction accuracy. The  result  confirms  the 
usefulness of zscore models in predicting company delisting. 

INTRODUCTION 

According to the official estimates, China’s population has reached 1.32 billion at the end of 2007. Its 
economy grew  by  an  average of  10% per  year  between 2000  and  2007[18].   China’s  gross  domestic 
product  stood  at  US$3.4  trillion  while  Germany’s  GDP was  USD  $3.3  trillion  for  2007.  This  made 
China the world’s third largest economy by gross domestic product behind Japan and the United States 
[10]. 
Despite  the  amazing  growth  of  China,  the  Chinese  economy  is  significantly  affected  by  the  20089 
global financial crisis due to the export orientated nature of the economy, which depends heavily upon 
international trade. China is experiencing the hit of business failure. The pearl triangle, famous for  its 
shoe production, now is quiet and confused. Thousands of shoe companies there have closed. Huaqiang, 
the biggest plastic producer in China, has declared bankruptcy in 2008, leaving 7000 people jobless. In 
2007, China experienced its first  increase since 2002, in the annual number of Bankruptcy cases (3207 
cases)[9]. 
China  has  launched  an  economic  stimulus  plan  to  specifically  deal  with  the  financial  crisis.  It  has 
primarily  focused on  increasing affordable  housing, easing credit  restrictions  for home mortgages and 
SMEs  (Small  and MediumSized  Enterprises),  lowering  taxes,  such  as  those  on  real  estate  sales  and 
commodities,  and  pumping  more  public  investment  into  infrastructure  development,  such  as  the  rail 
network, roads and ports. From an academic point of view, what can we do to help people get through 
the crisis? In order to fulfill this obligation, this study tests the predictive ability of various bankruptcy 
prediction zscore models. This study tests whether zscore models have true ex ante predictive ability 
using 11 years of data from Chinese publicly listed companies from 19982008. The results should help 
investors make wise decisions about their investments and avoid unnecessary losses. 
The  remainder  of  this  paper  is  structured  as  follows:  Section  II  provides  a  brief  review  of  relevant 
previous  research.  Section  III  describes  methodology.  Section  IV  provides  results.  The  final  section 
provides some concluding reflections.
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PREVIOUS STUDIES 

The prediction of company  failure has been well  researched using developed country data [6] [3] [20] 
[11] [13] [17] [7]. A variety of models have been developed in the academic literature using techniques 
such as multiple discriminant analysis (MDA),  logit, probit, recursive partitioning, hazard models, and 
neural  networks.  Summaries  of  the  literature  are  provided  in  Zavgren  [21],  Jones  [12], O’leary  [14], 
Boritz, Kennedy and Sun [7] and Agarwal and Taffler [2].  Despite the variety of models available, both 
the business community and researchers often rely on the models developed by Altman [3] and Ohlson 
[13]  [7]. A  survey  of  the  literature  shows  that  the majority  of  international  failure  prediction  studies 
employ MDA (Altman 1984; Charitou et al. 2004). 

Beaver [6] presented empirical evidence that certain financial ratios, most notably cash flow/total debt, 
gave  statistically  significant  signals well  before actual  business  failure. Altman  [3] extended Beaver’s 
[6]  analysis  by  developing  a  discriminant  function  which  combines  ratios  in  a  multivariate  analysis. 
Altman found that his five ratios outperformed Beaver’s [6] cash flow to total debt ratio and created the 
final discriminant function: 
Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.999X5 
Where 
X1=working capital/total assets 
X2=retained earnings/total assets 
X3=earnings before interest and taxes/total assets 
X4=market value of equity/book value of total liabilities 
X5=sales/total assets 
Firms with Zscores  less  than 2.675 are predicted to be bankrupt and  firms with Zscores greater than 
2.675 are predicted to be nonbankrupt. 

Boritz et al. [7] reestimated the model using Canadian company data and obtained the following: 
Z=2.149X10.624X2+1.354X30.018X4+0.463X5 
The cutoff point is 0.27. 

Taffler [17] developed a UKbased Zscore model as follows: 
Z=3.20+12.18x1+2.50X210.68X3+0.029X4 
Where 
X1=profit before tax/current liabilities 
X2=current assets/total liabilities 
X3=current liabilities/total assets 
X4=(quick  assetscurrent  liabilities)/daily  operating  expenses with  the  denominator  proxied  by  (sales 
PBTdepreciation)/365 

Sandin and Porporato [15] use data from a developing country, Argentina, and retain 2 out of 13 ratios 
after stepwise selection and come up with the final model: 
As=15.06R5+16.11S34.14 
Where R5=operative income/net sales 
S3=shareholder’s equity/total assets
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Wang  and  Campbell  [19]  used  data  from  Chinese  publicly  listed  companies  for  the  period  2000 
September  2008  to  test  the  accuracy  of  Altman’s  Zscore  model  in  predicting  failure  of  Chinese 
companies.  Prediction accuracy was tested for three Zscore variations: Altman’s original model, a re 
estimated model  for which the coefficients  in Altman’s model were recalculated and a revised model 
which used different variables. All  three models were  found to have significant predictive ability. The 
reestimated model had higher prediction accuracy for predicting nonfailed firms, but Altman’s model 
had  higher  prediction  accuracy  for  predicting  failed  firms.  The  revised  Zscore  model  had  higher 
prediction accuracy compared with both the reestimated model and Altman’s original model. The study 
indicated that the Zscore model is a helpful tool in predicting failure of a publicly listed firm in China. 

IMETHODOLOGY 

The first task for this research is to define failure. As we mentioned before, Agarwal  and Taffler [2] did 
ex ante prediction  tests  for  the UKbased zscore model Taffler developed  in 1982  [16]. Agarwal and 
Taffler  [2]  defines  failure  as  “administration,  receivership,  or  creditors’  voluntary  liquidation.”  This 
paper defines failure from the investor’s point of view. We treat a firm as failed if it was  delisted during 
the research period.[1] 

Since  the  primary  function  of  zscore models  is  to  predict  future  business  failure,  ex  ante  predictive 
ability  testing  is  the  best  way  to  measure  the  effectiveness  of  the  models.    We  collected  data  from 
www.sina.com.cn  for all  the publicly  listed  firms  from 19982008. Although Agarwal and Taffler  [2] 
excluded the financial industry, this study uses the full population of listed companies without excluding 
any industry. A total of 11,188 firm year data were collected, including 11,122 nondelisted firm years, 
27  one  year  prior  to  delisting  firm  years,  and  39  two  years  prior  to  delisting  firm  years.  The  total 
number of companies involved was 1,336. 
This  study  compares  Altman’s  [3]  zscore  model,  Wang  and  Campbell’s  [19]  reestimated  zscore 
model,  Wang  and  Campbell’s  [19]  revised  zscore  model,  and  the  simple  accounting  based  PBT 
(profitability before taxation) model.[4] 

CONCLUSION 

This paper performed ex ante examination of various zscore models on China publicly listed companies 
and  compared  the  prediction  accuracy  of  the  models  with  the  simple  accounting  based  model, 
profitability  before  taxation  (PBT).    The  results  are  encouraging  in  that  all  the  zscore  models  we 
examined and the PBT model have significant ability to predict firm delisting. However, Altman’s [3] z 
score model tends to have a very high Type II error rate and performs poorly on predicting nondelisted 
firms. Wang  and Campbell’s  [19]  revised model  has  the  highest overall   prediction accuracy of 90%, 
followed by the PBT model of 87%, then Wang and Campbell’s [19] reestimated model of 85%, and 
finally  Altman’s  [3]  zscore  model  of  51%.  Altman’s  [3]  zscore  model  has  much  lower  overall 
prediction accuracy compared with other models mostly because of the much higher Type II error. 
Although the above results confirmed the usefulness of zscore models in predicting company delisting, 
they  also  show  that  the  PBT  model  might  be  a  convenient  and  powerful  substitute  for  the  more 
complicated zscore models in predicting company delisting in China stock market. The result might be 
due to the  immaturity of  the China stock market. Also,  it might be due to the delisting rules of China 
stock market. As we mentioned before, this paper considers two situations in which Chinese companies 
are delisted: failure to disclose financial information or financial fraud; and being unprofitable for three 
consecutive years. Since being unprofitable for three consecutive years will lead to delisting, PBT being 
a powerful  tool  for predicting delisting  is very  logical. We can compare our conclusion with Agarwal
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and Taffler [2] which shows that the PBT model has higher overall prediction accuracy compared with 
the Taffler [16] zscore model based on UK companies data. Future follow up studies comparing zscore 
models with  the PBT model  using  data  from countries  other  than China  and UK will  provide  further 
insights. 
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