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Abstract：The financial early-warning is very important for real estate listed companies to guard 
against financial risk correctly and to promote sustainable development. The paper uses 
non-parameter test based on 20financial ratios, in order to find financial ratios which can 
significantly identify the different between ST and non-ST companies. And then it studies the 
financial early-warning for real estate listed company based on logistic regression model by using 
the SPSS software. The results show that the model based on logistic regression model is of good 
effect, and has good predictive accuracy. 
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摘要：加强公司财务预警研究，有利于正确防范财务风险，促进可持续发展。本文以我国 114
家房地产上市公司为研究样本，通过构建反映我国房地产上市公司特征的财务风险评价指标

体系，创建一个实效简便的财务危机预警模型，并进行应用分析。研究结果发现，主营业务

收入增长率、净资产增长率、净资产收益率、应收账款周转率、固定资产周转率、总资产周

转率、每股收益、每股净资产这 8 个财务指标具有显著区分 ST 与非 ST 公司的能力，基于

Logistic 模型的财务危机预警研究具有良好的预测准确度。 

1   引言 
房地产业在我国的社会经济发展中属支柱性行业，最近几年，国家为抑制过度上涨的房

价，消除投机泡沫，促进经济有序发展，实施了诸多税收、房产、金融方面的政策。同时，

随着房款首付比例和贷款利率的提高、营业税的调整，限购令、公租房和保障房建设等一系
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列措施的执行，房地产业投机泡沫逐渐缩小，房价虽然还在高位运转但也面临着巨大的回落

空间。综上因素普遍给房地产行业造成巨大财务风险，因此，辨别、预测、防范和控制风险，

成为帮助房地产企业走出困境的必经之途，对房地产业上市公司做出准确可靠的财务预警迫

在眉睫。 

2 研究设计 

2.1 样本选取和数据来源 

鉴于房地产行业的特征性，本文将房地产上市公司中 ST 公司界定为处于财务危机的公

司，把非 ST 公司界定为处于财务状况正常的公司。并且为了研究的连续性，本文选取我国

房地产上市公司 2012 年至 2014 年度经济数据。根据新浪网公布的证监会行业分类标准，截

至 2014 年 7 月，房地产上市公司共 141 家，剔除其中有效数据不全的上市公司 13 家和发行

B 股的上市公司 14 家，得到研究样本 114 家，其中 ST 公司 2 家，非 ST 公司 112 家。本文

中所选样本的财务数据均来自国泰君安数据库和新浪财经网上所公布的上市公司 2012 年到

2014 年的年报。 

2.2 预测变量的选择 

2.2.1 变量定义  
本文参考目前实证研究中被广泛采用的财务变量，为该模型初步确定 18 个预测变量，它

们主要反映了公司财务的盈利能力、营运能力、偿债能力、成长能力、现金流量状况等方面。

具体指标如表 1 所示。 

表 1  财务指标定义汇总表 

财务能力 指标 代码 计算公式 
每股指标 每股净资产 X1 股东权益/总股数 
 每股收益 X2 净利润/发行在外的普通股股数 
盈利能力 销售净利率 X3 净利润/营业收入×100% 
 主营业务利润率 X4 主营业务利润/主营业务收入×100% 
 总资产净利润率啊？ X5 净利润/平均总资产×100% 
 净资产收益率 X6 净利润/净资产×100% 
营运能力 应收账款周转率 X7 营业收入/平均应收账款×100% 
 存货周转率 X8 营业成本/平均存货×100% 
 固定资产周转率 X9 营业收入/平均固定资产×100% 
 总资产周转率 X10 营业收入/平均总资产×100% 
成长能力 主营业务收入增长率 X11 本年主营业务收入流入量/上年主营业务收入×100% 
 净资产增长率 X12 本年净资产流入量/上年净资产×100% 
 总资产增长率 X13 本年总资产流入量/上年总资产流入量×100% 
偿债能力 流动比率 X14 流动资产/流动负债 
 速动比率 X15 速动资产/流动负债 
 资产负债率 X16 总负债/总资产×100% 
现金流量 销售现金比率 X17 经营现金净流量/营业收入×100% 
 现金负债比率 X18 经营现金净流量/总负债×100% 

2.2.2 K-S 正态分布检验 
为选择具有最强解释能力的指标来区分 ST 和非 ST 上市公司，首先对变量进行单样本

K-S 正态性检验。结果见表 2。  
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表 2  变量正态性检验汇总表 

变量 K-S 检验 P 值 服从正态分布 

X1 1.575 0.012 否 

X2 1.634 0.011 否 

X3 5.127 0 否 

X4 0.799 0.566 是 

X5 1.361 0.05 否 

X6 1.325 0.06 是 

X7 3.315 0 否 

X8 3.617 0 否 

X9 4.217 0 否 

X10 4.578 0 否 

X11 5.296 0 否 

X12 4.269 0 否 

X13 2.011 0.001 否 

X14 2.002 0.001 否 

X15 2.651 0 否 

X16 0.761 0.612 是 

X17 5.303 0 否 

X18 2.073 0 否 

经过 K-S 检验，分析得出除 X4、X6、X16 以外的其他所有变量的显著性水平(P<0.05)都
接近于 0，所以看出它们不服从正态分布，而 X4、X6、X16 服从正态分布。  
2.2.3 非参数检验 

（1）Kruskal—Wallis H 检验 
对于不服从正态分布的变量采取非参数 Kruskal—Wallis H 检验，分析变量在财务正常组

(非 ST)与财务危机组(ST)中的区别能力。具体检验结果见表 3。  

表 3  Kruskal—Wallis H 检验汇总表 

变量 Chi-Square P 值 是否组间差异 

X1 8.066 0.005 是 

X2 8.756 0.003 是 

X3 2.778 0.097 
0.112 

否 

X5 2.541 否 

X7 3.027 0.083 否 

X8 7.407 0.007 是 

X9 8.583 0.003 是 

X10 4.461 0.036 是 

X11 3.917 0.049 是 

X12 0.044 0.836 否 

X13 5.952 0.016 是 

X14 0.231 0.634 否 

X15 0.493 0.484 否 

X17 0.198 0.657 否 

X18 0.002 0.965 否 

由表 3 可知，X1、X2、X8、X9、X10、X11、X13 具有组间差异，因此 X1、X2、X8、
X9、X10、X11、X13 这 7 个指标具有显著区分 ST 和非 ST 公司的能力。  

（2）独立样本 T 检验 
对于服从正态分布的 X4、X6、X16 变量采取独立样本 T 检验，分析变量在财务正常组(非
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ST)与财务危机组(ST)的区别能力。结果见表 4。  

表 4   独立样本 T 检验汇总表 

变量 假设方差情况 F 值 显著性水平 T 值 自由度 P 值 均值差 标准误差 
偏离 95%的置信区间

最低值 最高值 

X4 相等 3.675 0.067 1.235 116 0.249 8.110  7.017  -5.796 22.018  

  不相等     0.637 3.066 0.548 8.110  12.044  -29.743 45.964 

X6 相等 1.167 0.293 -3.06 116 0.004 -15.546  5.149  -25.737 -5.329 

  不相等     
-2.128 

3.101 0.120 -15.546  7.306  -38.371 7.291 

X16 相等 6.007 0.018 0.087 116 0.931 0.733  8.431  -15.992 17.455 

  不相等     0.057 3.044 0.949 0.733  17.380  -54.117 55.591 

由表 4 可知，X4 的显著性水平为 0.067 大于 0.05，接受原假设，认为均值相等。再看方

差相等时的独立样本 T 检验结果，T 值为 1.235，P 值为 0.249，故 X4 不具有显著区分在非

ST 公司和 ST 公司的能力。同理可知，X6 的显著性为 0.282 大于 0.05，接受原假设，认为均

值相等。再看方差相等时的独立样本 T 检验结果，T 为-3.061，P 值为 0.004，故 X6 具有显著

区分在非 ST 公司和 ST 公司的能力。又 X16 的显著性为 0.018 小于 0.05，所以拒绝原假设，

认为均值不相等。再看方差不相等时的独立样本 T 检验结果，T 值为 0.057，P 值为 0.949，
故 X16 不具有显著区分在非 ST 公司和 ST 公司的能力。 

综合指标分析数据，可得出结果，X1 每股收益、X2 每股净资产、X6 净资产收益率、X8
主营业务收入增长率、X9 净资产增长率、X10 应收账款周转率、X11 固定资产周转率、X13
总资产周转率，这 8 个指标能够显著区分 ST 和非 ST 公司。 

2.3 模型构建 

本文使用 logistic 模型对房地产上市公司进行财务危机预警的实证分析。判别房地产上市

公司是否出现财务危机是该预警模型要求的效能，即对应 ST 公司和非 ST 公司。若将上市公

司出现财务危机的概率设定为 P，则未出现危机的概率为“1－P”，P∈(0，1)。以 P 的 logit 变
换为因变量，拟合线性方程为： 

    0 1 1 2 2 3 3log ln
1 n n

p
p it p w w x w x w x w x

p


 
              可 求 得 ：

0 1 1 2 2 3 3

0 1 1 2 2 3 3

e e

1 1 e

n n

n n

w w x w x w x w x

w w x w x w x w x
p

e





   

    
  ， 

其中 W0 是与各指标变量 Xi 无关的常数项，W1，W2，…，Wp 是回归系数（表示各指

标变量 Xi 对 P 的贡献量）。 

3 实证分析 

3.1 Logistic 回归结果及分析 

将筛选出来的 8 个指标 X1、X2、X6、X8、X9、X10、X11、X13 代入 Logistic 模型，采

用后向 Wald 逐步选择法确定最终数学模型。计算过程是计算每一步入选变量的 Wald 统计量

值，并删除最小 Wald 值所对应的变量，直到所有变量都满足设定的显著性水平结束。经过 7
步计算，模型最终保留了 2 个变量。如表 5 所示。 
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表 5  后向 Wald 逐步回归计算结果  

变量 系数 标准误差 Wald 统计量 显著性水平 

X1 -10.918 6.374 2.935 0.092 

X13 -19.244 10.482 3.348 0.076 

Constant -0.073 1.116 0.005 0.924 

然后，利用运用模型对我国 114 家房地产上市公司 2012 年至 2014 年经济数据进行分析，

参考目前实证研究中被广泛使用的分割点，确定临界值为 0.5，可得到如表 6 结果。 

 

表 6  logistic 回归判别结果 

判别结果 2012 年 2013 年 2014 年 

ST 1 0 1 

非 ST 113 114 113 

ST 误判为非 ST 1 2 3 

非 ST 误判为 ST 0 0 2 

准确度 99.12% 98.24% 95.49% 

从表 6 回归判别结果可以看出，将具有显著区分非 ST 和 ST 上市公司能力的 8 个财务指

标纳入 Logistic 模型，分析后得到的数据结果其准确度是比较高的。2012 年的总体准确率为

99.12％，2013 年为 98.24%，2014 年为 95.49%。 
在出现误判的情况中可发现，将 ST 误判为非 ST 的可能性高于将非 ST 误判为 ST，其原

因：①上市公司存在一定程度上粉饰报表的现象，特别是某些濒临财务危机的公司，所以作

为模型分析基础的财务数据可能存在一定的不真实数据，导致误判。②房地产上市公司相对

于传统行业如重工业仍属于新兴产业，从原始数据可发现上市时间长的公司并不多，甚至很

多公司是基于前几年房地产行业的市场兴旺所创造的丰厚利润刚刚上市，因此 ST 公司相对

较少，在样本选取的时候考虑要求 3 年的完整有效数据，故在此基础上又剔除了一部分 ST
公司，最终纳入实证分析的样本中非 ST 公司就已经达到 ST 公司的十几倍，因如此不利于样

本分析准确度的因素存在，故增加了误判的可能性。 

4 结论与建议 

4.1 研究结论 

本文通过收集我国 114 家房地产上市公司 2012 至 2014 年财务数据运用 logistic 回归法建

立了简洁实用的房地产财务预警模型，并进行应用分析，研究发现： 
（1）主营业务收入增长率、净资产增长率、净资产收益率、应收账款周转率、固定资产

周转率、总资产周转率、每股收益、每股净资产这 8 个财务指标具有显著区分 ST 与非 ST 公

司的能力。而销售负债比率、现金负债比率这 2 个现金流量指标经非参数检验可知其在 ST
公司和非 ST 公司之间的差异并不显著。这说明现金流量指标虽然具有对财务风险的预测能

力，但其作用并不是特别突出。 
（2）基于 Logistic 模型的房地产上市公司财务预警研究具有较强的预测能力，也就是说，

我国上市公司的财务数据是有效的，并且能够用以预测其未来发生财务危机的概率，说明我

国上市公司的财务数据包含着客观的信息含量，财务数据的使用者能够根据企业的资产负债

表、现金流量表、利润表所提供的信息对企业未来是否会发生财务危机做出较为准确的判断。 

4.2 建议 

本文通过对影响房地产企业发展的财务指标进行分析，可以看出资本结构、股权结构、

公司规模等各个方面都在不同程度上对房产行业造成一定的影响，而房地产行业作为国家支

柱产业必须持续、健康、合理地发展，因此本文从资本结构、股权结构及公司治理结构等方
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面提出一些建议。 
4.2.1 拓宽房地产企业融资渠道  

为了避免由房地产企业外部以及内部因素导致的未来企业资金周转困难，资金链断裂的

问题，房地产企业应该积极拓宽其融资渠道，寻求更加安全的融资方式。具体来说，房地产

企业应扭转大部分资金来源于银行贷款这一被动局面，积极通过销售融资、上市、资产证券

化、土地期权等途径，寻求创新融资渠道和原有融资渠道同时发展的模式，建立合理化的融

资组合，进行低成本融资，为企业的资金周转提供保障条件。从房地产企业的发展角度来说，

房地产企业的极限扩张速度取决于其资产周转率和其营业利润率，以及企业的未来的负债比

率和其融资能力。 
4.2.2 建立健康的资产负债表  

财务杠杆负效应可以严重威胁房地产企业运营，资产和负责的不平衡会是企业陷入资不

抵债的境地。因此，房地产企业必须实时监控房地产企业的资产负债情况，用以防范这类问

题的发生。一般来讲，企业的资产负债比率应控制在50%左右为宜，但是目前来看，我国房

地产开发企业资产负债率多数在70%以上，有的高达90%。为了避免过分的负债，企业应该

利用债转股、创新融资等途径，提高企业权益比率，减少企业过高的财务费用的负担。  
4.2.3建立完善的成本控制制度并严格遵循 

针对房地产企业财务系统管理不力的问题，企房地产企业应该建立完善的成本内控制度，

并严格执行。在房地产企业的项目立项、规划、招投标、施工、销售等各个环节都需要采用

企业成本内控措施，原则上尽量利用最少的资金达到企业的预期。房地产企业的项目立项环

节是实施成本内控措施的第一道环节，也是最关键的环节，是企业实施危机事前处理的关键，

尽可能减少事后企业项目成本变动较大给企业造成冲击。此外，房地产企业在各个环节还应

根据事前与事后分析企业成本差异的原因，严防财务系统管理不利而带来的预算失误，针对

各个环节的款项支付方式与期限的问题，也应考虑在成本内控措施之中，避免企业陷入资金

周转困难的境地。  
4.2.4 开拓多项目及多业态发展模式  

房地产企业在项目开发的过程中难免会有对外界形势以及自身发展估计错误的可能，面

对投资决策失误所带来的财务困境，企业应该积极拓宽发展模式，通过多项目以及多业态发

展模式分散投资风险。其方法主要包括：在业态开发上，房地产企业应该致力于商用、写字

楼、住宅、旅游酒店等多种开发模式并存，并设计出符合企业自身特点的优势业态组合；在

项目经营模式上，房地产企业可以只租不售、只售不租、又租又售、自主联营同商家联营、

分割产权商铺进行出售等多种运作模式来分散风险。  
4.2.5 处理好留存收益与股息分配之间的矛盾  

企业的股息分配和留存收益之间即相互矛盾又相互联系，两者同由企业净利润转化而来，

此消彼长。留存收益代表着企业内部管理层的愿望，是企业为了自身发展所不可缺少的资金

来源，股息分配则是体现了企业股东的利益。为了解决股份制公司和股东之间由于利润分配

而造成的矛盾，企业应该针对其自身发展阶段制定相应的分配策略，建立良好的沟通以及信

息发布机制来协调管理层和股东之间的利益冲突。当企业处于高速发展的时期，企业的资本

运作需要大量的留存收益，因此相应的股息分配就要减少；当企业处于稳定发展期，需要稳

定股价以及企业价值，收益分配则向股息分配倾斜。  
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