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摘 要：上市公司经营失败或成功对其股票的走势会产生重大影响，如何准确地根据财务指标预测上市

公司未来的业绩类型对市场参与各方有着非常重要的现实意义。 本文用判别函数对上市公司分类，并进一步

建立预警系统，从而对上市公司的成功或失败作提前预警。
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一、工作背景

上市公司是证券市场的基石，其行为的规范与否和 经营业绩的好坏将直接影响到证券市

场的建设和发展。 目前国内部分上市公司为达到包装上市或配股或重组的自身私利，伙同某

些职业道德低下的中介机构或券商，利用市场本身的法规及监管的不成熟恶意造假，发布虚假

信息，导致二级市场股价大幅波动，损害投资者的利益，严重扰乱了证券市场的正常运行。 因

此，需要对上市公司的信息尤其是财务信息进行必要的甄别；另一方面，由千部分上市公司治

理结构失衡，公司管理层素质低下，导致投资决策失误，生产经营管理混乱，企业业绩逐年下

降，出现业绩一年好、二年差、三年亏的现象．最终被迫戴上ST、PT帽子，甚至面临摘牌交易

的危险，给投资者带来巨大的损失。 可见．对企业业绩的分析，尤其对亏损是否会戴帽或戴帽

是否会脱帽的判别将对投资者的投资决策产生重大影响。

国外对企业经营成败的判别己做了许多研究。 1968 年美国专家Edmrad • J • Atcrnan 首

先用多元判别分析提出了企业破产的Z指数预测模型，由于模型的可靠预测，因而在西方掀

起了有关企业失败判别理论方法和模型研究的热潮，使得各种理论方法层出不穷，并在理论上

已逐步完善·实际应用也日益可行。 国内该方面研究尚属空白，一方面是因为1973年7月1

日之前没有实施统－的会计准则，企业财务报表数据缺乏可比性．不具备用统计学原理建模的

条件；另一方面是因为过千强调定性研究·缺乏对定量分析的足够重视。

随着证券法规的出台·监管力度的加强．上市公司的虚假行为逐步减少，投资者无需花费

过多的精力判别其披露的公开信息的真伪．只需对信息本身进行综合分析判别，并由此决定自

己的投资行为。 由于上市公司数目众多．信息量大．不仅有年报、中报信息和日常重大事件信

息，而且信息间相关、交叉重复等的程度又较大．加之普通投资者由于时间限制及缺乏判别分
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析所需的高深的数理统计知识，因而普通投资在对信息进行分析处理时．往往难以作出正确的

结论。

本文借鉴国内外企业判别模型的理论和方法，从定量的财务指标分析入手，建立上市公司

的判别模型，并进一步构建预警系统，对上市公司不断挖掘有价值的信息，在上市公司失败（戴

帽）或成功（摘帽）之前准确地给出预警信号，提醒广大投资者，为其投资决策提供有益的帮助。

二、方法的设计

上市公司从非ST类转化为ST类有一个K期积累的过程，是某些财务指标逐步恶化的结

果。 正常企业的任一财务指标都在其特定的范围内波动，超过这一范围就属不正常。 当然并

非某一指标超出波动范围就会导致企业经营失败．但当多个财务指标超出其正常的波动范围，

就会产生由量变到质变的转换，即企业经营由非失败变为失败。

判别分析仅提供上市公司从非失败到失败的依据．对过程并不予考虑。 而预警系统则可

对上市公司财务指标进行过程监控，根据财务指标做出上市公司的预警得分，并由预警得分找

出上市公司经营所处的位置，再据此确定是否对上市公司作出预警提示。 可见，预警系统不同

千判别分析，它以判别分析为基础·进而对上市公司进行过程监控。 其具体思路是：

设A是t。全部ST公司的集合，A1是一集合心是按行业资产规模配对原则选出的与A

配对的非ST公司的集合，通过选择适当判别方法对A及B求得判别函数y(x)，同时建立预

警系统，对 A]在t0年的财务指标进行预测判别分析 对A1在to +l、tc+2年的财务指标进

行预警分析，检验预警系统的可靠性。

1. 样本的选择。 由于ST制度刚实行三年时间，样本时间序列长度有限（仅 1997 — 1999

三年）。 为此，选择 1997 年全部ST公司作为失败类组，记为 A ；选择一小部分 1999 年为ST;

而 1997、1998 年非ST类个股样本作为预测之用，记为A1，再按照配对原则从同行业、相近资

产规模的企业中选出同样数蜇的非ST公司作为非失败类组，记为B。 失败类组的行业分布

如表1所示。
表1 上市公司失败类组的行业分布

勹
工业 房地产 商业 公用事业 金融

40 。

可见ST类上市公司主要是工业类，且都为生产制造企业，具有一定的可比性 由于不同

行业间的某些财务指标具有不可比性．因此进行判别分析之前需要先剔除行业 因素的影响。

这些财务指标是资产负债率、流动比率、总资产周转率、存货周转率、应收帐款周转率。 设n个

被评价对象，P个财务指标．构成矩阵(x,J 汃 x,J表示第i个样本为第j个财务指标观测值 若第

J项指标的行业平均值为K．令x',J --x,i—K．这样x勹就剔除了行业不可比因素，对于极端异常

的情况，常处理遵循3(J原则。

2. 指标变量的选择。 选择什么样的财务指标作为建模的变量，对模型的正确判别能力及

预警的可靠性都会产生较大的影响．为了全面客观地描述上市公司的经营好坏．选择的财务指

标既要全面又要突出经营的重点．根据国外的 些实证研究成果．结合我国实际．本文所选财

务指标如表2所示
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表2 反映上市公司经营业绩的财务指标

指标类型 指标名称 符号表示 指标类型 指标名称 符号表示

盈利能力 主营业务利润率 x切 资产管理侂力 总责产周转率 X2 
总资产利润率 x3 存货周转率 X1 
净资产利润率 x幻 应收帐款周转率 沁

每股收益 x比 固定资产比率 x沁

总资产收益率 X1 存货率 X16 
主营收入／总资产 x4 营运资本／主营业务净额 X18 
非主营业务利润率 x9 （利润额十财务费用）／总资产 X19 
主营收入／净责产 X1◄ 负倩比 x5 
主业利润／总资产 x8 成长能力 总资产增长率 X” 

偿倩能力 资产负倩表 Xn 主业收入增长率 X10 
流动比率 X12 每股净资产 �5 
速动比率 x15 每股公积金 Xz6 
流动负倩表 XIJ 每股未分配利润 X21 

3. 判断方法的选择。 本文选择贝叶斯方法、费歇方法，logit方法及Tobie方法，作为备选

的判断方法，前两种方法是距离判断方法，后两种方法是回归判别方法。 选择四种方法的目

的，在于对各种方法进行综合比较和选优，最终确定判断效果最优的方法（具体方法叙述过程

略）。

4. 预警系统设置。 设判别函数为y(x)，称y(x)是预警系统的预警函数，给定x，称y(x)

为样本的预警得分。 若ST类组，非ST类组某年的财务指标样本均值向量为兄、兄，则其预

警得分分别为y(y(元)、y（云2 )）。 令a=y（元）．b=y（又？ ）。
称区间[a,b]为预警系统的警戒区间，（a+b)/2为ST类与非ST类组的临界值。 为了进

行过程监控预警，本文将预警区间[a,b]进一步分为五个子区间，分别为[a,b1),[b1，hz). [62. 

b3)，[b3,b4 )，[b4 ,b]，为方便起见，取这五个子区间长度相等，即 bl
= a+（b-a)五／5,i=l,2,

3,4。 根据不同区间可定义不同的信号显示灯。 具体如下表所示：
表3 预警区间信号及意义

显示灯 警戒区间 表达意义

红灯 [a, b1 ) 失败

浅红灯 [b,b) 严重警告

黄灯 [Ir. ba) 警告

浅绿灯 [�.b.) 捷醒

绿灯 [b4 , b] 正常

这样给定上市公司财务指标向量x，由判别函数y(x)，即得其预警得分y(x)，根据y(x)所

属的警戒区间，推断出上市公司所处位置。 由于判别函数综合了多个财务指标的信息，降低了

少数指标的大幅波动可能造成的误判概率，因而比较可靠实用。

三、实证结果

1. 指标变量的基本描述。 首先对所选样本的指标变量进行基本描述分析，将样本分为
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ST类和非ST类，结果如表4:

表4 所选样本指标变量的统计描述

变量 均值 方差 最小 最大

ST类 非ST类 ST类 非ST类 ST类 非ST类 ST类 非ST类

X1 -o. 30 0. 10 0. 31 0.09 -1. 36 -0.08 0. 17 0.38 

X2 -0.17 0.22 0.35 0. 16 -1.28 -o. 23 0.41 0.25 

x3 —0. 15 0.05 0. 17 0.04 -o. 76 -0.07 0.07 0. 16

x4 0. 28 0.49 0.25 0.27 -0.06 0. 10 1. 02 1. 63

x5 4.39 0. 91 36. 93 0. 88 —106. 38 0.02 167. 78 4.28 

x6 4.39 9. 21 7. 96 24. 30 -1. 23 0.99 43. 13 160. 92

x? 99.81 228. 75 166. 76 503. 9 0. 11 0.45 711. 04 2695.44 

x8 —0.01 0.08 0.07 0.07 -0.23 -0.03 0. 15 0.47 

X9 -0.13 0.01 0. 17 0. 15 -o. 57 -o. 33 0. 19 0.60 

X10 —0.03 0. 22 0.82 0. 59 -0.61 -o. 59 4.04 3. 01 

X11 0. 78 0. 39 0.32 0. 16 0. 12 0.02 1. 99 0. 79

X12 1. 57 1. 27 2.04 2. 24 0.35 0. 14 11. 03 14. 90

XJ3 0. 07 0. 35 0.35 0. 16 0.09 0. 14 1. 99 0. 71

X1, 3.08 0.98 22. 22 0. 72 -44. 60 。 112. 03 3. 93 

x15 0.31 1. 22 0.49 I. 98 -0.22 -o. 34 2.65 12. 49

X16 0. 74 0.36 2.49 0. 34 -9. 78 -l. 7 5 7.35 1. 87 

X11 —0.83 0. 12 2.02 0. 12 -9. 79 —0.05 2.96 0.46 

x18 -3. 73 0.38 12. 65 0. 76 -66. 79 -l. 75 5. 10 2.48 

xl9 —0. 11 0.07 0. 14 0.05 -0.47 -0.05 0. 12 0. 19

x幻 -o. 33 0. 34 0.22 o. 12 0. OJ 0. 10 0.83 0.60 

X21 -0.89 0. 15 2. 68 0. 14 —14.04 -0.17 1. 66 0.56 

Xz2 0. 70 0. 24 1. 01 0. 22 -4.84 -o. 33 0.42 0.97 

X23 64. 34 175.08 51. 44 218. 51 4. 71 33. 31 243. 75 1417. 83 

X24 —0.09 0.26 0. 18 0.33 -0.46 -0.13 0.25 1. 23

X25 0.63 2.66 1. 63 0. 97 6. 57 0.48 3. 37 5. 15

X26 0. 19 0. 33 0. 14 0.25 。 0.04 0. 57 1. 27

X27 -1.49 0.22 1. 68 0.30 -8. 91 -o. 45 -o. 08 1.06 

由表4可知，从均值看，ST类与非ST类在一些指标变量如 X5 、X1 、 X14 等上则存在较大的

差异，而在另外一些变量如 X12 、 X26 等上则存在较小的差异。 从指标变量取值范围看，ST类与

非ST类所有的指标变量取值均存在交叉现象．但不同的变量交叉程度不同．如 Xl 、X1 等交叉

范围较小，而 X9 、 xl6 等交叉范围较大，这表明仅靠单个指标变量很难将样本分到ST类或非

ST类，必须有多个指标的综合信息，才能将样本正确分类。

2. 指标变量的进一步筛选 C 由上分析可知．某些指标变量对判别样本的分类归属不起作

用，某些指标则起了较大作用。 由于指标变量过多会造成判别的信息交叉及判别失误增加。

为此在判别分析之前，有必要进一步对指标变量进行筛选。 本文选择三种指标筛选的方法．并

择优选用之，选择方法如表5。
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表5 指标变量的三种筛选方法及意义

方 法 特 点

向前选择法 开始模型中无变量，选择判别能力最大变量进入模型

向后选择法 所有变量在模型中、逐步剔除判别能力最小的变量

逐步选择法 向前法修正．引入模型变量可能被删除

三种方法筛选最终留在模型中的变量结果如下：
表6 指标变量的三种筛选方法的筛选结果

方 法 变 量

向前选择法 X 、X 、X 、Xio 、 X1? 、X15 、X19 、X21 、X25

向后选择法 X1 、X3 、 X6 、 X8 、 X10 、 X1, 、 X1 、X,, 、X16 、X11 、x19 、X21 、 X23 、Xa 、X25 、

逐步选择法 X 、X 、XI X X 、X” 、 X19 、 X2 、X25

由表6可见．向前选择法与逐步选择法的结果相同，为了最终确定选择方法，通过比较各
种方法的误判率，结果如下：

表7 各种筛选方法的误判率比较

所用变量 误 判 率

S1 非ST 平均值

全部变量 0.066 0.023 o. 045

向前法变量 0.066 0.046 0.056

向后法变量 0.068 0.045 0.056

比较上述误判结果．发现27个变量与向前法9个变量和后法15个变量的误判结果相近，
为此选择具有同样结果的向前法选择法

3. 判别分析结果。 本文以误判概率最小作为评判各种判别方法的优劣，实证结果发现，
用同样的财务指标变量．贝叶斯方法是前述四种判别方法中误判率最小的方法．为此本文选择
贝叶斯判别法作为量终所选的判别方法这样．1997年的结果是：

判别函数：Y= -3. 36X1 -44. 96X + 3. 48Xi + 1. 18X](- 0. 51 X1? + 1. 14X1° + 63. 93X19 
+o. 4 7X21 +o. 96X2s

判别规则：模型阀值为4.20，即Y<4. 20样本为ST类．Y'->4. 20样本为非ST类
判别情况（见表8):

被判ST类

被判非ST类

表8 ST、原非ST类被判情况

原ST类

9.j. 33%

4. 65%

误判率：ST类，6.67%：非ST类．1.6S%；平均值．5．66 °
个

欣非ST 类

6. 67% 

9'.1. 35% 

4． 预警设置 由判别分析可知．ST类与非SI临界点为1. 20 警戒区间为「1. 1S. 
7. 26]；红灯区范围LL 15,2. 37)：浅红灯区为[2.37.3. 59)：黄灯区为[3.59.4. 81)；浅绿灯区为
[4. 81.6. 03)：绿灯区为[6.03.7. 26」 为检验预警系统的可靠性．本文对13个S'I样本进行
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预警检验，这 13 个样本 1997 、 1998 二年为非ST类样本 .1999 年为ST类样本。 检验结果见

表9:

表9 预警分析检验结果

样本代码 预警得分 灯 区 预测判别结果

第 1 年 第 2 年 第 3 年 第 1 年 第 2 年 第 3 年
0413 3. 79 +o. 60 -3. 17 黄灯 红灯 红灯 对
0569 5. 71 +3. 79 1. 61 I 浅绿灯 黄灯 红灯 对

6000691 3.65 +2. 61 - ().08 黄灯 浅红灯 红灯 对
0503 2.26 +1. 48 C.07 红灯 红灯 红灯 对
0607 6.69 +3. 01 3. 77 绿灯 浅红灯 黄灯 错

600606 5.82 +2. 39 6.02 浅绿灯 浅红灯 浅绿灯 对
600876 2.86 -1. 18 0. 36 浅绿灯 红灯 红灯 对
600775 8.22 +1. 94 0. 75 绿灯 红灯 红灯 对

0020 4.89 +o. 32 1. 41 浅绿灯 红灯 红灯 对
600715 5. 36 +o. 20 -o. 19 浅绿灯 红灯 红灯 对
600852 5.46 -0.10 4.64 绿灯 红灯 黄灯 错
0669 5.64 2.53 0. 1只 浅绿灯 浅红灯 红灯 对

600862 5.94 2. 73 4. 17 浅绿灯 浅绿灯 黄灯 对

从上面对 13 个未放入判别训练样本的ST股的预测分析可知，判别的错误概率为 14.

5%．正确概率为 8S.5%。 表明模型的判别能力很强。 当然，模型错判概率相对较大有一重要

因素引起，某些上市公司戴上ST帽是由于这些公司搞重组而自动申请所致，并非完全是由于

财务指标恶化被迫戴上ST帽。 如 600606 （金丰投资），财务指标良好·但公司重组要求戴帽．

去掉这种因素，误判概率将大为下降。

由上分析也可发现，第三年戴帽的公司，第一年财务指标综合得分很高，但第二年综合得

分迅速下降，第三年更是难以为继。 从灯区看，当处于红灯区或浅红灯区时．下一 年仍为红灯

的概率特别大，因此，当上市公司财务指标处于红灯区或浅红灯区时．应特别注意下一年仍处

于红灯区被戴帽的概率特别大。 这样，预警系统就能发挥作用。

四、结论及启示

1. 模型的判别能力。 从实证结果看，模型判别的平均误判率为 s. 66%，而模型预测的误

判率为 14. S%．表明模型是有很强的判别分类能力，是有效的判别工具．可用于外推预测

2. 模型的预警能力。 从ST类及非ST类的指标变量看．二者在某些指标变量上存在较

大的差异．这是样本准确分类的基础，而某些指标变量有较多的交叉，表明准确分类是借助样

本多个指标信息的结果，个股从非ST类变为ST类，从财务指标上显示是个逐渐变化的过程·

这是预警分析的基础。 从实证结果看．可根据个股前－年或二年的财务指标．对个股第 ． 年的

戴帽作预警，且预警的可靠性极高，表明模型可作预警分析之用．同时也说明个股的戴帽与否

是可预测的。

3. 模型的进一步应用。 模型不仅可以对个股从非ST类变为ST类作出预警．而月可以

对个股从ST类变为非ST类作出预警 实际上只要给定个股的财务指标就可根据模型对个

股进行有关ST类或非ST类的分类，从而对靠近ST类的非ST类个股或靠近非ST类的ST
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类个股作出预警。

4. 模型的局限性。 模型对个股的正确预警建立在两个基本假设之上： 一是个股的财务指

标数据是真实可靠的，二是区分ST类与非ST类个股是根据财务指标而非其它因素。 实际情

况往往是基本假设难以成立，导致预警结果的错误

本文为简化起见，假设1997、1998、1999年的ST类个股指标向量不变，从而第一年数据

的模型可以对后两年进行预警，实际运行中，各年ST类个股样本不同会使指标向量有所差

异，因此预警的结果会有偏差，需对模型作一些修正、补充和完善。 总之，预警模型为人们提供

了 一种能识别个股未来发展趋势的方法。
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The Research of the Prediction System 

to the Management Failure of Companies List 

LI Hua-zhong 
(Shanghai Gt.叩ral depart加nt,Chang ch en Security Ld. Company, Shanghai 200050, China) 

Abstract: The failure or the success of list companies' management has an important 

effect on the trend of its stock's price. It has a very important practical meaning to each side 

of the participants in stock market that how to predict the performance cluster of the list 

aompanies by their financial indexes. The paper classifies list companies by distinguishing 

function, further sets up the prediction system, m order to provide a prediction to the success 

or the failure of list companies'management. 
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