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中国证监会于1998年3月颁布了《关于上市公司状况异常

期间的股票特别处理方式的通知》，要求当上市公司出现财务

状况或其他状况异常，导致其股票存在被终止上市的风险或

者投资者对公司前景难以判定，可能损害投资者权益的情形

时，将对该公司股票交易实行特别处理（ST）。自该制度实施

以来，被ST的公司数量呈快速增长趋势。ST制度给上市公司

带来了巨大的压力，这意味着ST公司要在证监会更严格的监

控下，努力改善公司生产经营状况，以求摘去“ST”的帽子，恢

复为正常上市公司。因此，有必要建立上市公司ST风险预警

机制，降低公司被ST的可能性。

目前大多数学者主要关注的是公司财务失败预测，较少

单独涉及上市公司ST风险预警研究，但财务失败不完全等同

于被ST，所以本文将财务失败和被ST严格区别开来，致力于

上市公司ST风险预警研究。同时，考虑到上市公司被ST的原

因主要是出现财务状况异常或其他状况异常，而其他状况异

常存在重大不确定性，一般事先难以预料。通常上市公司被ST

之前的相当一段时间内，其财务状况异常能透过各种潜在财

务信号显露出来。因此，本文将财务状况异常作为研究依据。

一、研究设计

1. 样本设计及数据来源。样本选取的方法既可以是配对

抽样，也可以是非配对抽样。配对抽样主要是按照行业和资产

规模相同或相近的原则在非ST公司中找出一家与ST公司配

对的公司，作为“非ST公司的样本”，从而进行对比研究。但配

对抽样有以下缺点：淤配对抽样等同于默认了ST公司与非ST

公司出现的概率是相等的，样本量也相应地减少了。而且，如

果是一一配对，被选中的非ST公司具有偶然性，不一定具有

代表性。于配对抽样只能根据对比研究得出结论，而不能根据

单个公司研究得出结论。盂很多大公司的经营是多样化的，界

定其行业归属存在难度，因此对这些公司进行配对很难达到

预期效果。另外，配对抽样标准的选择存在主观性，可能会影

响到结果的准确性。故本文采用非配对抽样，但在选择非ST

公司和收集数据时，仍考虑了行业因素和时期因素。

本文样本选自沪市2006年首次被ST的A股上市公司和同

行业的非ST上市公司，并收集了公司首次被ST前三年和前四

年的财务数据。具体步骤为：

（1）找出因2004年和2005年连续两年亏损导致2006年被

首次ST的A股上市公司，并计算此类公司被ST前三年和前四

年的财务指标平均值作为研究数据。由于选取样本的依据均

为发生财务状况异常（连续两年亏损），剔除了其他不确定因

素，从而保证了依此建立的判别函数的预测准确性。

（2）随机选择上述同行业中没有被ST的上市公司。同样

计算这些公司相同年度财务指标的平均值，作为非ST公司样

本的财务数据。

依据上述步骤初步选择样本为86个，其中：ST公司为34

个，非ST公司为52个。通过数据处理（剔除缺失值、异常值）最

终确定的样本为77个，其中：ST公司为31个，分布在5个行业；

非ST公司为46个。制造业的ST公司最多，占ST公司总数的

45.16豫；综合类ST公司有5个；信息技术业、农林牧渔业和批

发零售贸易业的ST公司分别为4个。

本次研究的数据来源于上海证券交易所网站、中国证券

监督管理委员会网站和新浪财经网。

2. 样本的选取时间。Ohlson（1980）曾指出，如果以失败过

程中的财务信息进行预测，那么就会高估模型的预测能力。况

且，从已经亏损的公司的财务数据中预测其财务健康性已无

太大的意义。因此，公司被ST前一年和前两年的财务指标不

适宜用来进行ST风险预警研究，而仅用ST前三年的数据又可

能导致结果不够准确，降低样本的代表性。故本文以首次亏损

年度的前两年财务指标的平均值作为特征变量值，这是因为

ST公司在首次亏损前一年和前两年保持账面盈利，但随后两

年发生了连续亏损，故可将发生亏损的第一年作为一个转折

点。我们就是要从这个转折中来识别ST风险。

3. 研究方法。本文旨在研究ST公司和非ST公司的分类问

题。首先要找出能反映这两类公司差别的特征变量，从而建立

判别函数，用于判别上市公司是否存在ST风险，可利用

SPSS11.5软件进行判别分析。进行判别分析必须已知观测对

象的分类和若干表明观测对象特征的数值变量的值，然后从

中筛选出能提供较多信息的变量并建立判别函数，使推导出

的判别函数对观测样本的错判率最小。线性判别函数的一般

ST

陈月圆

渊上 海 大 学 国 际 工 商 与 管 理 学 院 上 海 200444冤

【摘要】本文以沪市A股上市公司为研究对象，选择因连续两年亏损于2006年被实行特别处理的上市公司为样本，根

据2004 ~2005年的数据，运用判别分析的方法建立了上市公司ST风险预警变量及判别模型。

【关键词】财务失败 上市公司 ST风险预警



形式是：

Z=a1x1+a2x2+…+anxn

其中：Z为判别分数；x1，x2，…，xn是反映研究对象特征的

变量，也叫鉴别变量，如财务比率；a1，a2，…，an为各变量的系

数，也称判别系数。这种方法可以通过计算综合指标（即判别

分数）来弥补经验判别的不足。建立判别函数的方法一般有全

模型法、向前选择法、向后选择法和逐步选择法。为了使模型

更加便于应用以及使数据收集的成本最小化，本文使用逐步

选择法对变量进行筛选。逐步选择法假设已知的各类变量呈

多元正态分布，运用该方法可以选出最能反映类间差异的变

量子集，从而较好地建立判别函数。它通过对模型的逐步检验

把模型外对模型的判别贡献最大的变量加入到模型中，同时

考虑将模型中不符合条件的变量剔除，直到模型中的所有变

量都符合留在模型中的判据而模型外的所有变量都不符合进

入模型的判据时为止。

二、研究过程及结果分析

1. 初始变量的选择。首先，对已知观测量所属类别的变

量进行定义。本文将类别1定义为ST公司，将类别2定义为非

ST公司。其次，判别分析要求必须有表明观测对象特征的数

值变量，由于本文选择的样本是以财务状况异常（连续两年亏

损）为标准的，所以这里反映观测对象特征的变量即为相关财

务指标。陈静（1999）以我国上市公司为样本，运用单变量分析

和二类线性判定分析方法对上市公司进行了实证研究，其认

为基于资产负债率、净资产收益率、总资产收益率、流动比率、

营运资产/总资产、总资产周转率这6个指标构建的模型，可以

提前三年对ST风险进行预测，而且效果较好。陈瑜（2000）研

究发现，获利能力指标的预测效果较其他指标好，这说明获利

能力对企业而言是至关重要的，而且多元分析优于一元分析。

借鉴前述学者的研究成果，笔者把作为初始变量的财务指标

暂定为18个，分别从偿债能力、盈利能力、营运能力和发展能

力四个层面选择。其中不仅包括陈静提到的6个指标，而且鉴

于获利能力的重要性，加大了反映盈利能力的指标比重。

其中：反映偿债能力的指标有资产负债率（X1）、流动比

率（X2）、速动比率（X3）、营运资产/总资产（X4）；反映盈利能

力的指标有主营业务毛利率（X5）、营业利润率（X6）、总资产

收益率（X7）、净资产收益率（X8）、投资收益/总利润（X9）、主

营业务收入管理费用率（X10）、主营业务收入销售费用率

（X11）；反映营运能力的指标有：存货周转率（X12）、应收账款

周转率（X13）、流动资产周转率（X14）、总资产周转率（X15）；

反映发展能力的指标有主营业务收入同比增长率（X16）、总资

产同比增长率（X17）、净利润同比增长率（X18）。

2. 判别分析。在逐步判别分析前，要进行每个特征变量

在各类上市公司中均值相等的假设检验。根据SPSS11.5软件

输出的单变量方差分析结果可以看出，所选的18个变量中只

有资产负债率、净资产收益率、总资产收益率、总资产周转率

和流动资产周转率在1%的水平上显著。也就是说，这5个判别

自变量能够表明ST和非ST的分类特征，其余变量则应予以剔

除。具体如表1所示：

上述选定的指标变量虽然对区分ST公司与非ST公司是

有效的，但并不能说明所有变量相互独立，都应该在判别函数

中。根据相关矩阵可知，资产负债率和流动比率、速动比率、营

运资产/总资产、主营业务收入同比增长率相关性很高，其绝

对值最低为0.513；各周转率之间相关系数最高为0.757。另外，

总资产收益率和净资产收益率之间的相关系数高达0.906。那

么能否在判别函数中省掉一个变量呢？这个问题可通过逐步

判别分析来解决。逐步判别分析的原理就是通过降低Wilks'姿

值来选择输入变量，即在每一步中将所有Wilks'姿值最小的变

量作为输入变量。本文在选择进入判别函数的初始判据时采

取默认值方式，即将F值大于3.84的变量纳入判别函数，F值小

于2.71的变量从判别函数中移出。

表2中，选择使Wilks'姿值最小的变量作为进入变量；最大

迭代步数是36；进入模型变量的最小F值为3.84；移出模型变

量的最大F值为2.71；F检验的结果不能满足进一步的判别函

数的计算，因此结束运算。由表2可以看出，总资产收益率、总

资产同比增长率、总资产周转率和资产负债率这四个变量使

得模型的Wilks' 姿值最小，且F值均在3.84以上。显著性检验的
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0.269

0.479

0.742

6.679

10.042

15.385

2.565

6.490

1.392

df 1

1
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表 1 各变量组间均值相等的检验
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结果为Sig=0.000，说明这四个变量对判别的贡献都很显著，

即在ST与非ST之间变量均值的不同是由于类间差异，而不是

由随机误差引起的。该分析结果和陈静（1999）得出的结论存

在某种程度的吻合，两种模型中都包含了资产负债率、总资产

收益率和总资产周转率3个指标，不同的是这里没有净资产收

益率、流动比率和营运资产/总资产这3个指标，而是增加了一

个总资产同比增长率指标。

同时，SPSS11.5软件还输出了逐步进入模型的变量方差

分析结果、各步模型外的变量方差分析结果和每步的类间比

较，不仅反映了通过Wilks'姿值选择判别变量直至内变量无进

无出的过程，而且通过每步的类间比较可以看出，每一步选入

模型的自变量对ST和非ST分类特征的辨认都是有效的。由于

篇幅有限，相应输出结果不再一一列示。

通过判别分析，得到标准化典则判别函数：Y=-0.5伊资产

负债率+0.599伊总资产周转率-0.659伊总资产同比增长率+

0.802伊总资产收益率。各判别自变量与标准化典则判别函数

之间的相关系数依次为-0.417、0.500、-0.073、0.553。这说明

总资产收益率作为盈利能力的度量变量较其他变量更具有

重要性。

同时，该判别结果也给出了非标准化的典则判别函数：

Y=0.810-0.032伊资产负债率+1.176伊总资产周转率-0.033伊

总资产同比增长率+0.198伊总资产收益率。ST与非ST两类各

中心处的未标准化典则判别函数值分别为-0.984和0.663。那

么，上述得到的判别函数是否有效呢？通过对Wilks'姿的X2转

换，可以确定其显著性。由表3可知，显著性水平为0，即上面的

判别函数能将ST公司与非ST公司很好地区分开来。

另外，也可使用该分析方法得到Fisher线性判别函数：

Y1=-8.057 +0.252 伊资产负债率-0.459 伊总资产周转率+

0.006伊总资产同比增长率-0.023伊总资产收益率；Y2=-6.459+

0.198伊资产负债率+1.477伊总资产周转率-0.048伊总资产同比

增长率+0.302伊总资产收益率。即将4个变量值代入上述2个函

数式，得到2个函数值，哪个值大就可以判断归属哪一类。

最后，为了检验判断函数的准确度，我们可以观测逐步判

别回代结果，如表4所示。

所谓回代就是对一个被测试的观测量使用下述方法判别

其归属的类别：首先使用除该观测量以外的观测量，求出线性

判别函数，然后使用求出的线性判别函数对该观测量进行判

别，得出该观测量属于哪一类，对每个观测量均使用该方法进

行判别，最后统计错判率。从表4可以看出，对ST公司的错判

率为16.1%，有5个ST公司被错判为非ST公司；对非ST公司的错

判率为17.4%，有8个非ST公司被错判为ST公司。总的判断正

确率为83.1%（错判率为16.9%）。

3. 结果分析。考察这个判别函数中所包含的4个指标的

经济含义：总资产收益率反映了企业盈利能力，总资产同比增

长率反映了企业长期发展能力，总资产周转率反映了企业营

运能力，资产负债率反映了企业的偿债能力。这4个指标分别

从不同维度衡量了公司发生ST的风险，和我们通常进行企业

业绩评价的四个方面相一致，这种内在的一致性体现了本文

所构造的判别函数具有全面性和严谨性。如果公司在预测期

内未发生大规模的资产重组，使用这4个指标构造的预测模型

可以获得较高的预测精度。对公司管理层而言，加强这些因素

的监控，有利于公司及时采取有效措施以避免被ST；对于外

在投资者，利用该判别函数可以识别潜在的投资风险，避免不

必要的投资损失。

三、结论与建议

本文以沪市A股上市公司为研究对象，运用判别分析的

方法进行实证分析，发现资产负债率、总资产周转率、总资产

同比增长率和总资产收益率4个变量构成的判别函数可以用

于ST风险预警，且准确率达到了83.1%。其中，总资产收益率

作为盈利能力衡量指标对该模型的贡献最大。另外，本文的研

究仍存在一些局限：淤本文构造的判别函数预测精度达到

83.1豫，这说明模型变量只涉及会计数据和财务比率是不够

的，还需要考虑一些定性信息，如引入公司治理、关联交易、对

外担保等非财务因素。于逐步判别分析假设已知的各类变量

呈多元正态分布，但现实中大多数财务比率的分布往往不满

足该要求。这样从非正态总体导出的线性判别函数的预测结

果可能会有较大偏差。另外，这也限制了定性因素在ST风险

预警中的应用。因为一旦在预警变量中出现虚拟变量，那么联

合正态分布的假设则完全不成立。盂在初始变量指标的设置

上未考虑现金流量指标，如果加上这一因素，判别函数的预测

效果可能更好。榆关于公司样本的其他特征如行业因素（制造

业、信息技术业、批发零售贸易业等）是否会对预测产生影响

未加以分析。尽管制造类公司占比45.16%，也未对其进行单独

讨论。笔者认为，对这样一些特征加以分析也是很有意义的，

但由于受样本规模的限制，本文未作深入探讨。
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方程检验

1

Wilks' 姿

0.599

X2

37.422

df

4

Sig.

0.000

表 3 Wilks' 姿
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初始观测量

百分比

1

2

1

2

1

26

8

83.9%

17.4%

2

5

38

16.1%

82.6%

31

46

100%

100%

总 计
各组观测量的判别

分 类 变 量

表 4 分类结果(a)


