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【摘要】本文选取 90家 ST公司为样本，以传统财务指标为基础，通过因子分析提取指标和降维，利用 Logistic回归模

型作为判别企业财务状态的工具，构建了上市公司财务危机的判别模型。研究结果表明，该模型具有较高的建模精度和判

别能力。
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基于Logistic模型的上市公司财务危机判别分析

学者们很早就对财务危机的判别问题展开了研究。Fitz

Partrick（1932）、Winakor 和 Smith（1935）以及 Merwin（1942）

的研究结果都表明：在企业经营失败前，财务比率在经营失败

企业与非经营失败企业之间存在明显的差异。

1966年，著名会计学家 Beaver在《财务比率：失败的预测

者》一文中率先提出了单变量分析法，认为预测经营失败能力

最强的比率是现金流量与总负债之比，其次是净收益与总资

产之比，然后是总负债与总资产之比。

1968年，学者 Altman首先提出多变量分析模型，即“Z-

计分法”预测分析模型。从 20世纪 70年代起，一些学者开始

用线性概率法、Logistic模型以及神经网络技术来构建财务危

机判别模型。

国内学者张玲（2000）、陈晓（2000）、吴世农（2001）都以我

国上市公司为样本从单变量和多变量等方面对财务危机的判

别问题进行了深入研究，具有一定的借鉴意义。

总结前人的研究，笔者有这样几点思考：淤由于研究年份

较早、样本量较少（如陈静所选择的研究样本仅为 27家），因

此会影响到公众对预测精度和判别结果的正确解读。于在构

建模型过程中，研究人员一般没有检验财务比率的数据分布

特征而是假定服从正态分布。事实上，数据的分布特征将决定

统计方法的选择。盂研究跨期较短。在存在危机的企业，最近

两年其各种财务征兆已经很明显，如果利用最近两年数据建

立判别模型已经失去研究意义，因此判别的跨期至少要延伸

至危机出现前五年。

基于以上思考，结合我国证券市场发展现状，笔者拟首先

通过因子分析法提取相应特征财务指标，再采用 Logistic多变

量判别分析方法进行 0-1判别，建立上市公司财务危机判别

模型。

一、研究样本确定及期间选择

1. 研究样本选择。样本资料来源于 CSMAR数据库深圳

证券交易所 2004年至 2007年间首次被 ST的上市公司，其

中 2004年 21家、2005年 20家、2006年 28家、2007年 21家，

共计 90家。

本文选择 ST样本的标准为：淤为消除企业间属性差别

的影响，样本企业均为在深市上市的 A股公司；于该 90家公

司均是首次被 ST，剔除了多次被 ST的公司；盂所选的公司

在其被 ST前五年的财务数据可以获得。

为了更好地建立财务危机判别模型，对这 90 家 ST公

司，分别按照同行业、同时间窗、资产规模相近的原则进行一

一配对，共选择了 90家正常企业作为配对样本。即在与 ST

公司相同的五年中，净利润至少有四年大于零，并且未受到证

监会的特别处理，本文将配对样本称为 NST公司。最终得到

180家样本公司，分布于 15个行业，样本行业分布的密度基

本与我国上市公司的分布情况相吻合。

2. 研究期间的选择。上市公司被 ST的条件如下：一是上

市公司经审计连续两个会计年度的净利润为负；二是上市公

司最近一个会计年度经审计的每股净资产低于股票面值。因

此，我们可以梳理出这样一条时间轴：

可见，如果在 ST年上市公司被 ST，则其在 ST-1年、

ST-2年连续两年亏损。当然也可能出现在 ST-1年巨亏，而

ST-2年净利润大于零的情况，但我们仍按一般原则将 ST-2

年定义为亏损当年，ST-3年定义为亏损前 1年，ST-4年定

义为亏损前 2年。笔者将以亏损前 1年的财务指标作为构建

模型的基础，并用亏损前 2年和亏损当年的财务数据代入模

型来检验模型的有效性。

二、财务指标选取及分布形态检验

1. 财务指标的选取。综合考虑公司的盈利性、营运性、偿

债性和成长性等因素，以及指标数据资料的可获取性，笔者初

步确定 19个财务指标：淤主营业务利润率 x1；于每股收益

x2；盂净资产收益率 x3；榆期间费用率 x4；虞总资产周转率

x5；愚应收账款周转率 x6；舆存货周转率 x7；余流动比率 x8；

俞速动比率 x9；逾资产负债率 x10；輥輯訛每股净资产 x11；輥輰訛现金

债务总额比 x12；輥輱訛现金主营业务收入比 x13；輥輲訛主营业务收入

增长率 x14；輥輳訛净资产增长率 x15；輥輴訛总资产增长率 x16；輥輵訛主营

ST-4年 ST-3年 ST-2年 ST-1年 ST年
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业务利润增长率 x17；輥輶訛期间费用增长率 x18；輥輷訛现金流动负债

比 x19。

2. 财务指标的分布形态检验。对选取的 180个配对样本

亏损前 2年（ST-4）、亏损前 1年（ST-3）、亏损当年（ST-2）的

19个财务指标，采用Kolmogorov-Smirnov方法进行分布形

态检验，以判断财务指标是否服从正态分布。

根据处理结果发现，无论是亏损前 2年、亏损前 1年还是

亏损当年，仅资产负债率的 K-S值（0.20）大于 0.05，服从正

态分布，其余 18个指标均不服从正态分布。这一结果与国外

的实证检验结果一致，因此，对财务指标均值差异的检验只能

运用非参数检验法。检验结果见表 1：

比较 180个配对样本的财务指标均值发现：淤除指标 x9、

x14、x16、x18外，其他指标在亏损前 2 年（ST-4）或亏损前 1

年（ST-3）在 10%、5%或 1%的水平上显著；于随着亏损时间

的临近，各指标差异的显著性逐渐增强，这显示所选财务指标

作为判别变量具有信息含量和时效性。

因此，公司发生亏损的前 1 ~ 2年，在所选的 19个财务指

标中，除指标 x9、x14、x16、x18外，其余 15个指标具有较强的

预测能力，可以引入财务危机判别模型。

三、模型变量的简化

由于初次入选的 15个指标之间具有较强的相关性，因此

有必要对其进行二次筛选。本文拟用因子分析法从众多指标

中提取公因子，再选用几个公因子作为建立模型的二次入选

指标。

笔者利用 180个配对样本亏损前 1年的数据进行因子分

析，其过程及结果如下：淤KMO值为 0.64，表明适合进行因

子分析；于15个因子的累积贡献率如表 2所示；盂旋转后的

8个主成分因子载荷矩阵如表 3所示。

从表 3中我们可以得到如下结论：

主成分 1的主要构成变量为：主营业务利润率 x1、净资

产收益率 x3、每股收益 x2。这三个指标均能反映企业的盈利

能力，因此主成分 1可以称为盈利因子。在此，我们选取 x1和

x3作为构建 Logistic模型的代表变量。

主成分 2的主要构成变量为：现金债务总额比 x12、现金

流动负债比 x19。这两个指标反映了企业的偿债能力和获现能

力，并且均为现金流量类指标，因此主成分 2可以称为现金流

因子。我们选取 x12作为构建 Logistic模型的代表变量。

主成分 3的主要构成变量为流动比率 x8。该指标可用于

衡量企业的短期偿债能力，因此主成分 3可以称为短期偿债

因子。我们选取 x8作为构建 Logistic模型的代表变量。

主成分 4的主要构成变量为：总资产周转率 x5、存货周

3.237E3

2.917E3

3.410E3

3.107E3

2.900E3

2.368E3

3.205E3

3.582E3

3.834E3

3.091E3

3.627E3

2.693E3

3.051E3

2.128E3

2.252E3

2.004E3

1.764E3

2.190E3

1.512E3

0.020鄢鄢

0.001鄢鄢鄢

0.067鄢

0.007鄢鄢鄢

0.001鄢鄢鄢

0.000鄢鄢鄢

0.021鄢鄢

0.181

0.537

0.006鄢鄢鄢

0.226

0.000鄢鄢鄢

0.004鄢鄢鄢

0.423

0.794

0.180

0.017鄢鄢

0.595

0.000鄢鄢鄢

2.757E3

2.410E3

2.700E3

2.897E3

2.758E3

2.107E3

3.103E3

3.349E3

3.565E3

2.875E3

2.896E3

2.503E3

3.244E3

3.585E3

3.102E3

3.510E3

3.244E3

3.668E3

2.432E3

0.000鄢鄢鄢

0.000鄢鄢鄢

0.000鄢鄢鄢

0.001鄢鄢鄢

0.000鄢鄢鄢

0.000鄢鄢鄢

0.013鄢鄢

0.045鄢鄢

0.165

0.001鄢鄢鄢

0.001鄢鄢鄢

0.000鄢鄢鄢

0.021鄢鄢

0.183

0.007鄢鄢鄢

0.122

0.021鄢鄢

0.274

0.000鄢鄢鄢

1.114E3

875.000

946.000

1.681E3

2.483E3

2.228E3

3.407E3

2.829E3

3.074E3

2.392E3

2.201E3

2.753E3

3.128E3

2.445E3

1.184E3

2.276E3

3.078E3

3.163E3

2.746E3

0.000鄢鄢鄢

0.000鄢鄢鄢

0.000鄢鄢鄢

0.001鄢鄢鄢

0.000鄢鄢鄢

0.000鄢鄢鄢

0.107

0.000鄢鄢鄢

0.005鄢鄢鄢

0.000鄢鄢鄢

0.000鄢鄢鄢

0.000鄢鄢鄢

0.008鄢鄢鄢

0.000鄢鄢鄢

0.000鄢鄢鄢

0.000鄢鄢鄢

0.005鄢鄢鄢

0.011鄢鄢

0.000鄢鄢鄢

Mann-
Whitney值

Asymp.Sig.
渊2-tailed冤

Mann-
Whitney值

Asymp.Sig.
渊2-tailed冤

Mann-
Whitney值

Asymp.Sig.
渊2-tailed冤

亏损前2年（ST-4）

指标

亏损前1年（ST-3） 亏损当年（ST-2）

x1

x2

x3

x4

x5

x6

x7

x8

x9

x10

x11

x12

x13

x14

x15

x16

x17

x18

x19
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表 3 旋转后主成分因子载荷矩阵
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转率 x7。这两个指标均反映了企业的资产运营能力，因此主

成分 4可以称为运营因子。我们选取 x5作为构建 Logistic模

型的代表变量。

主成分 5为权益因子，每股净资产 x11作为构建 Logistic

模型的代表变量。

主成分 6 为成长因子，净资产增长率 x15 作为构建

Logistic模型的代表变量。

主成分 7 为运营因子，应收账款周转率 x6 作为构建

Logistic模型的代表变量。

主成分 8也为成长因子，主营业务利润增长率 x17作为

构建 Logistic模型的代表变量。

上述 8个主成分因子中，笔者选择以主营业务利润率 x1

为代表的 9个指标（即 x1、x3、x5、x6、x8、x11、x15、x17、x19）作为

Logistic模型的入选变量。这 9个指标分别反映了企业的盈利

能力、获现能力、短期偿债能力、运营能力、股东权益、成长性

六大方面，可以满足建模需要。

四、财务危机判别模型的构建

由于 ST公司和 NST公司的财务指标几乎不服从正态

分布，并且配对样本的财务指标具有显著性差异，因此本文通

过 Logistic回归来建立财务危机判别模型。

本文将 ST公司和 NST公司分别记为 0和 1，使用前面

确定的 9个指标为自变量，以配对样本在 ST公司亏损前 1

年的财务指标数据为基础，构建 Logistic模型的系数及相关参

数如表 4所示：

由表 4可知，变量 x1、x5、x11在 10%的水平上显著，x6在

5%的水平上显著，x19在 1%的水平上显著，说明这五个因子

预测能力较强；而 x3、x8、x15、x17 不显著，说明这四个因子预

测能力较弱。

首先，根据表 4构建亏损前 1年（ST-3）的 Logistic模型：

p（x）=exp（-2.384+3.836x1-1.832x3+1.028x5+0.058x6+

0.253x8+0.225x11+0.604x15-0.033x17+2.389x19）/［1+exp（-2.384+

3.836x1-1.832x3+1.028x5+0.058x6+0.253x8+0.225x11+0.604x15-

0.033x17+2.389x19）］ （模型 1）

此模型一般以 0.5为判别分界点。将亏损前 1年（ST-3）

的配对样本的财务数据代入模型 1，得到如表 5所示的判别

结果：

其次，根据同样的自变量，对亏损前 2年（ST-4）的数据

进行回归，得到 Logistic模型：

p（x）=exp（-1.447+4.238x1-0.69x3+1.778x5-0.005x6+

0 .252x8+0 .051x11-2.568x15-0 .009x17+1 .50x19）/［1+exp

（-1 .447 +4 .238x1 -0.69x3 +1 .778x5 -0 .005x6 +0 .252x8 +

0.051x11-2.568x15-0.009x17+1.50x19）］ （模型 2）

将亏损前 2年（ST-4）配对样本的财务数据代入模型 2，

得到如表 6所示的判别结果：

最后，根据同样的自变量对亏损当年的数据进行回归，得

到亏损当年（ST-2）的 Logistic模型：

p（x）=exp（-1.523+9.187x1+0.84x3+1.065x5+0.022x6+

0.013x8 +0.394x11 +4.473x15 +0.006x17 -0.459x19）/［1 +exp

（-1.523+9.187x1+0.84x3+1.065x5+0.022x6+0.013x8+0.394x11+

4.473x15+0.006x17-0.459x19）］ （模型 3）

将亏损当年（ST-2）配对样本的财务数据代入模型 3，得

到如表 7所示的判别结果：

根据以上三个模型的回归结果，我们将亏损当年及前两

年的判别率进行汇总（见表 8），以期寻找规律。

从表 8的汇总结果容易看出：淤模型在亏损当年对危机

企业和正常企业正确判别率均达到最高，分别为 77.5%和

90.0%。于离企业亏损年份越近，正确判别率越高，这与财务危
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ST企业

NST企业

0

1
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0

47

27

74

1
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41
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69.1

60.3
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30.9

39.7

—

ST企业 NST企业
合计 正确判别率（%） 误判率（%）

预测值

实测值

表 6 配对样本亏损前 2年（ST-4）Logistic模型判别结果

注院ST企业和NST企业的分割点是0.50遥

ST企业

NST企业

0

1

合计

0

69

9

78

1

20

81

101

89

90

179

77.5

90.0

—

22.5

10.0

—

ST企业 NST企业
合计 正确判别率（%） 误判率（%）

预测值

实测值

表 7 配对样本亏损当年（ST-2）Logistic模型判别结果

注院ST企业和NST企业的分割点是0.50遥

财务指标

表 4 配对样本亏损前 1年（ST-3）Logistic模型参数

回归系数

3.836

-1.832

1.028

0.058

0.253

0.225

0.604

-0.033

2.389

-2.384

S.E.

2.163

1.724

0.565

0.024

0.227

0.128

0.731

0.285

0.868

0.582

Wald

3.146

1.129

3.303

6.035

1.247

3.100

0.682

0.014

7.585

16.760

df

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

Sig.

0.076鄢

0.288

0.069鄢

0.014鄢鄢

0.264

0.078鄢

0.409

0.907

0.006鄢鄢鄢

0

x1

x3

x5

x6

x8

x11

x15

x17

x19

常数项

其中院鄢鄢鄢表示在0.01的水平上显著袁鄢鄢表示在0.05的水

平上显著袁鄢表示在0.1的水平上显著遥

注院ST企业和NST企业的分割点是0.50遥

ST企业

NST企业

0

1

合计

0

66

27

93

1

24

63

87

90

90

180

73.3

70.0

—

26.7

30.0

—

ST企业 NST企业
合计 正确判别率（%） 误判率（%）

预测值

实测值

表 5 配对样本亏损前 1年（ST-3）Logistic模型判别结果
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始于 2005年的股权分置改革（以下简称“股改”）至 2006

年底已经基本完成。随着股改的完成，存在于我国上市公司特

殊的股权分裂问题已得到解决。股改后公司的股权结构发生

了很大变化，公司的治理结构也有明显的改变，这些变化是否

会促使公司的现金股利政策随之变化？作为在股权分置背景

下产生的非流通股股东与流通股股东之间的种种矛盾和问

题，最重要的是大股东对中小股东利益侵占的问题，是否会在

股改完成之后得到解决？笔者将对此进行论述。

一、文献回顾

1. 国外相关研究。Grossman 和 Hart（1988）认为，公司中

如果存在持股比例较高的大股东，那么就会产生控制权收益。

这种控制权收益只为大股东享有，不能由其他股东分享。而

且，大股东常常会将上市公司的资源转移到自己控制的企业

中去（Johnson等，2000）。Shleifer和 Vishny（1997）认为，股权通

常集中在少数大股东手中，从而诱发了大股东掠夺中小股东

利益的现象。

2. 国内相关研究。肖星（2003）通过实证检验认为，股权集

中度处于中等或较高水平的公司，为了满足大股东的变现需

要而更愿意发放现金股利。可见，现金股利支付作为大股东侵

害中小股东利益的一种手段，为上市公司所偏好。马曙光、黄

机产生的真实情况相符。盂模型对 ST公司和 NST公司的平

均判别率相近，分别为 73.3%和 73.43%，对于公司被 ST前两

年、前三年、前四年这样大的时间跨度来说，充分显示该模型

具备一定的判别能力。

五、结论

本文利用深市 90家 ST公司和 90 家 NST公司配对样

本的财务数据建立了判别模型，对公司 ST年 ~ ST-4年的判

别分析具有一定的效果。研究结果表明：淤财务数据具有信息

含量，可提高决策的有效性；于我国上市公司财务数据即使在

本文这样一个大样本的情况下，也不服从正态分布，因此运用

非参数统计法和 Logistic回归来建立模型符合实际情况；盂本

文的研究期间为 ST年 ~ ST-4年，时间跨度较大，所得到的

判别率结果与前人的研究结果基本一致，显示该模型具备一

定的判别能力。

本文对模型的构建基础仅局限于财务指标，而未考虑非

财务指标因素。实际上公司在发生危机前几年，除财务指标发

生变化外，它的非财务指标（如关键员工离职率、市场占有率、

企业信心指数、公司治理评价指数等）也会发生改变。因此，除

了应对入选的财务指标进行不断提炼外，将更多的非财务指

标纳入模型将是本研究改进的方向。

【注】本文系江苏省教育厅十一五规划 2007资助课题野现

代财务管理技术研究冶渊项目编号院2007-R-5318冤的阶段性研

究成果遥
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【摘要】本文从分析上市公司的股权结构入手，选取股改前后的制造业上市公司的现金股利分配情况作为分析对象，

采用独立样本 T检验法来分析股改前后现金股利政策以及股权结构的变化，同时运用多元回归方法来检验股权结构对现

金股利政策的影响。

【关键词】股权分置改革 制造业 现金股利

李映照 李亚培

渊华南理工大学工商管理学院 广州 510640冤

股改前后股权结构变化

对现金股利政策影响的实证研究
———来自中国制造业上市公司的证据

平均判别率

ST企业正确判别率渊%冤

NST企业正确判别率渊%冤

合 计

亏损前2年
（ST-4）

69.1

60.3

要要要

亏损前1年
（ST-3）

73.3

70.0

要要要

亏损当年
（ST-2）

77.5

90.0

要要要

73.3

73.43

要要要

表 8 亏损当年及前两年模型的判别率汇总


