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房地产退市风险企业财务预警研究
———基于主成分分析与 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型对比

田　 珅ꎬ陈文熙

(沈阳建筑大学管理学院ꎬ辽宁 沈阳 １１０１６８)

摘　 要:以 ２０１０—２０１８ 年的房地产上市公司为研究对象ꎬ选取 １０ 家财务危机公司

和 ３０ 家财务健康公司ꎬ共计 ４０ 家样本数据ꎮ 结合主成分分析建立财务变量 ｌｏｇｉｓ￣
ｔｉｃ 模型ꎮ 研究结果发现ꎬ企业盈利能力、成长能力、偿债能力能很好地显著区分房

地产财务健康与财务危机ꎮ 在此基础纳入非财务指标ꎬ形成 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 综合模型ꎮ 对

比发现ꎬ综合模型辨别房地产企业财务危机的能力提高了 ３０％ ꎬ效果更好ꎮ 有效地

为房地产上市公司利益相关者提供财务风险警示及参考ꎮ
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　 　 近年来ꎬ房地产业得到了快速的发展ꎬ在
我国社会经济发展中占基础和先导的地位ꎮ
据国家统计局 ２０１７ 年披露ꎬ２０１２—２０１６ 年ꎬ
房地产业在全社会固定资产投资的占比从

１５％ 上升至 ２２􀆰 ７４％ ꎬ房地产开发总额为

１０２ ５８０􀆰 ６１亿元ꎮ 与此同时ꎬ在国家住房体

制改革、税收政策等宏观调控的影响下ꎬ房地

产业出现库存压力大、产能过剩等问题ꎮ 其

中ꎬ房地产上市公司的资产负债率高达

７０％ ꎮ 此外ꎬ房地产行业与其他行业相比ꎬ特
性较强ꎬ在资金投入方面较高ꎬ回收周期长ꎬ
资金流动大ꎬ负债率高ꎬ虽然利润可观ꎬ但也

存在高风险ꎮ 所以ꎬ在没有充分做好调查的

情况下ꎬ一旦公司投资不合理或运营不合理ꎬ
就可能引发资金亏损或资金链断裂等方面的

财务风险ꎬ进而引发较严重的财务危机ꎮ 依

据我国现行的上市公司退市风险标准ꎬ公司

连续两年发生亏损就进行退市风险预警处理

(上市公司被标识为 ＳＴ)ꎮ 因此ꎬ建立科学

有效的财务预警模型ꎬ可以为公司管理者、投
资者、银行信贷等识别财务风险提供参考ꎮ

一、财务预警模型的发展与评价

根据国内外学者对财务预警模型的研

究ꎬ可将企业财务危机预警模型分为 ３ 个阶

段ꎮ 第一阶段是对单变量的财务危机预警模

型的研究ꎮ Ｆｉｔｚｐａｔｒｉｃｋ 研究了单变量财务风

险预警模型ꎬ通过比较财务健康与财务危机

企业两组样本的财务比率ꎬ指出对企业财务

风险预测有效的财务比率是净利润率 /股东

权益和股东权益 /负债两个比率[１]ꎮ 陈静[２]

提出了单个财务变量预警模型ꎬ通过 ６ 个财

务指标构建了预警体系ꎬ对财务健康与财务

危机企业两组样本进行了实证研究ꎬ使国内

风险预警研究取得进一步的发展ꎮ 第二阶段

是对多元变量的财务预警模型的研究ꎬ包括
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Ｚ 值评分模型法和条件概率法ꎮ Ａｌｔｍａｎ 提

出了多元线性判别法ꎬ针对公司经营出现的

危机及破产等问题ꎬ创立了 Ｚ 值判定模型ꎬ
对企业的财务风险预测的准确率达到了

７０％ [３]ꎮ 美国学者 Ｏｈｌｓｏｎ 将 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归模

型运用于财务危机预警领域ꎬ使预测率达到

了 ９６􀆰 １２％ [４]ꎮ 周首华等对 Ｚ 分数模型进行

了改进研究ꎬ构建了 Ｆ 分数财务预警模型ꎬ得
到预测企业未来发生财务危机的准确度高于

Ｚ 分数模型[５]ꎮ 颜哲等通过 Ｔ 检验和因子

分析两种方法建立了 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 财务危机预警

模型并进行了对比分析ꎬ发现了影响房地产

企业财务状况的关键因素为净资产收益率、
资产负债率和每股经营净现金流量ꎬ 为

控制风险和防范企业财务进一步恶化提供了

依据[６]ꎮ 裴潇等[７] 对房地产行业建立了 Ｚ
值模型ꎬ针对我国房地产的特点ꎬ经过计算分

析给出新的临界值ꎬ更有针对性地对我国房

地产财务风险进行了研究ꎮ 冯楠楠[８] 使用

单变量分析筛选了财务和非财务指标ꎬ结合

概率模型对 ６ 个财务和非财务指标建立模

型ꎬ大幅度提高了该企业预警模型的有效性

和实用性ꎬ从而帮助企业提前做好预防措

施ꎬ防范财务危机的发生ꎮ 第三阶段是对

ＢＰ 神经网络模型的研究ꎬＣｏａｔｓ 和 Ｆａｎｔ 将
ＢＰ 神经网络引入财务危机预警模型ꎬ模型

对财务风险的提前预测效果很好ꎬ提升了预

测企业财务风险的准确度[９] ꎮ 杨淑娥等运

用 ＢＰ 神经网络建立预警模型ꎬ取得较为理

想的效果ꎬ为企业财务预警提供有效的决策

支持[１０] ꎮ
综合以上研究ꎬ笔者总结了各模型的优

点与不足之处ꎮ 单变量模型的优点:①计算

简单且通俗易懂ꎻ②应用易操作ꎮ 但是ꎬ单变

量模型的不同指标得出的结论可能不同ꎬ不
能反映企业的整体情况ꎮ 多元变量分析模型

的优点:①丰富了指标体系ꎻ②对公司财务情

况评价客观ꎮ 但多元变量分析模型仍存在对

数据指标要求苛刻、模型应用受限等问题ꎮ
ＢＰ 神经网络模型的优点:①在数据分布方面

没有严格的要求ꎻ②通过内部网络运算ꎬ具有

较高的模型精确度ꎻ③通过对样本的积累和

分析ꎬ可以不断调试到最佳状态ꎮ 但该模型

仍存在计算方面数据偏复杂、有暗箱操作可

能等问题ꎮ
在 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型中ꎬ不需要数据满足正态

分布假设ꎬ操作难度小ꎬ准确率高ꎬ具有理论

根据和现实指导意义ꎬ得到后续学者们的广

泛应用和研究ꎮ 笔者结合主成分分析和 ｌｏ￣
ｇｉｓｔｉｃ 模型ꎬ选取房地产上市公司为研究样

本ꎬ构建财务变量 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型和 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 综

合模型ꎬ并对比分析财务预警的准确率ꎬ使房

地产公司财务风险预测能力得到了提高ꎮ

二、模型设计

１.样本的选择

选取上海和深圳证券交易所的房地产上

市公司为研究样本ꎮ 包括 １０ 家财务危机和

３０ 家财务健康的公司ꎬ共计 ４０ 家样本数据ꎬ
数据来自国泰安数据库和网易财经网站等ꎮ

(１)财务危机公司的样本选取ꎮ 样本选

自 ２０１０—２０１８ 年的房地产上市公司ꎬ以泸、
深两市被标识为 ＳＴ 的财务危机公司为样

本ꎮ 公司发生危机当年被定义为 Ｔ 年ꎬ样本

研究期为 Ｔ － １ 年ꎮ 笔者选取了皇庭国际、亚
太、国兴、上海新梅等 １０ 家有财务危机的房

地产上市公司ꎮ
(２)财务健康公司的样本选取ꎮ 为了排

除其他因素的干扰ꎬ选择了和财务危机公司

规模大小相匹配的财务健康公司ꎬ在选择的

研究时间一致的情况下ꎬ选取了中粮地产、泛
海建设、华侨城、金融街等 ３０ 家财务健康的

房地产上市公司ꎮ
２.变量选取

(１)财务变量的选取ꎮ 房地产企业有资

产负债率高的特性ꎬ选取的指标应能反映企

业的偿债能力、回收资金能力ꎬ经营和收益情

况ꎮ 从偿债能力、现金流量、盈利能力、成长

能力、营运能力 ５ 个一级指标类型中选取了

２１ 个二级指标变量(见表 １)ꎮ
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表 １　 财务指标类型及变量

指标类型 指标变量 符号

流动比率 Ｘ１

速动比率 Ｘ２

偿债能力 利息保障倍数 Ｘ３

资产负债率 Ｘ４

长期资本负债率 Ｘ５

营运能力

应收账款周转率 Ｘ６

存货周转率 Ｘ７

固定资产周转率 Ｘ８

总资产周转率 Ｘ９

盈利能力

总资产报酬率 Ｘ１０

净资产收益率 Ｘ１１

营业利润率 Ｘ１２

长期资本收益率 Ｘ１３

净利润 Ｘ１４

净利润现金含量 Ｘ１５

现金流量 营业收入现金净含量 Ｘ１６

营业利润现金净含量 Ｘ１７

全部现金回报率 Ｘ１８

总资产增长率 Ｘ１９

成长能力 净利润增长率 Ｘ２０

营业收入增长率 Ｘ２１

　 　 (２)非财务变量的选取ꎮ 由于非财务指

标大多数为定性指标ꎬ要考虑过多的人为因

素ꎬ对非财务指标的衡量和评价比较困难ꎬ因
此ꎬ尽可能将非财务指标用定量的指标来表

示[１１]ꎮ 从股权结构、董事会结构、代理水平、
审计意见类别(标准无保留意见记为 １ꎬ其他

为 ０)中选取 ５ 个指标变量(见表 ２)ꎮ
表 ２　 非财务指标类型及变量名称

指标类型 指标变量 符号

股权结构
股权集中度

Ｚ － 指数

Ｋ１

Ｋ２

董事会结构 独立董事占比 Ｋ３

代理水平 管理费用占比 Ｋ４

审计意见类别 审计意见 Ｋ５

３.模型数据检验

在财务健康和财务危机公司两组样本

中ꎬ通过检测指标变量在两组样本间的显著

性差异ꎬ使后续建模分析更具有针对性ꎮ 运

用 ＳＰＳＳ １９􀆰 ０ 软件进行指标变量检验ꎬ显著

水平临界值为 ０􀆰 ０５ꎮ 首先ꎬ对指标变量进行

Ｋ － Ｓ 检验ꎬ若指标变量检验的显著水平大

于 ０􀆰 ０５ꎬ则指标变量呈正态分布ꎬ反之则不

呈正态分布ꎮ 检验结果得知ꎬ资产负债率

Ｘ４、长期资本负债率 Ｘ５、总资产周转率 Ｘ９、营
业利润现金净含量 Ｘ１７、全部现金回报率 Ｘ１８、
总资产增长率 Ｘ１９、股权集中度 Ｋ１ 指标变量

的显著水平大于 ０􀆰 ０５ꎬ呈正态分布ꎬ剩余的

指标变量不呈正态分布ꎮ
其次ꎬ对呈正态分布的指标变量进行独

立 Ｔ 检验ꎮ 若指标变量检验的显著水平小

于 ０􀆰 ０５ꎬ则指标变量在两组样本之间存在显

著性差异ꎬ反之则不存在显著性差异ꎮ 经检

验ꎬ总资产周转率 Ｘ９、总资产增长率 Ｘ１９检验

显著水平小于 ０􀆰 ０５ꎬ则两个指标变量在两组

样本中存在显著性差异ꎮ
最后ꎬ 对 不 呈 正 态 分 布 的 指 标 进 行

Ｍａｎｎ －Ｗｈｉｔｎｅｙ Ｕ秩和检验ꎬ由检验结果得

知ꎬ利息保障倍数 Ｘ３、存货周转率 Ｘ７、总资产

报酬率 Ｘ１０、净资产收益率 Ｘ１１、营业利润率

Ｘ１２、长期资本收益率 Ｘ１３、净利润 Ｘ１４ꎬ管理费

用占比 Ｋ４、审计意见 Ｋ５ 这 ９ 个指标变量检

验的显著水平小于 ０􀆰 ０５ꎬ在两组样本中存在

显著性差异ꎮ 根据 ＳＰＳＳ １９􀆰 ０ 软件对数据的

处理ꎬ在两组样本中ꎬＸ３、Ｘ７、Ｘ９、Ｘ１０、Ｘ１１、Ｘ１２、
Ｘ１３、Ｘ１４、Ｘ１９、Ｋ４、Ｋ５ 最终 ９ 个财务指标和 ２
个非财务指标通过显著性检验ꎬ确定了财务

危机预警模型变量ꎮ
通过对指标变量的检验和筛选ꎬ将 ９ 个

财务指标和 ２ 个非财务指标进行建模ꎮ 首

先ꎬ用财务指标建立财务变量的 ｌｏｇｉｓｔｉｃｓ 模

型ꎻ其次ꎬ在财务变量模型的基础上ꎬ再纳入

通过显著性检验的 ２ 个非财务指标ꎬ建立综

合 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型ꎻ最后ꎬ将两种模型的判别结

果进行对比分析ꎮ

三、主成分分析

主成分分析是运用降维的思想ꎬ将多个

相互关联的因素归类为一个综合性因素ꎬ通
过信息浓缩变成简单指标的一个统计方法ꎮ
１. ＫＭＯ 和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球形检验

在进行主成分分析前ꎬ需要通过 ＫＭＯ
和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球形来检验指标的关联度ꎬ有相关

性才可以提取因子ꎬ做进一步分析[１２]ꎮ 非财
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务指标不适宜做主成分分析ꎬ所以只对筛选

出的 ９ 个财务指标进行检验ꎮ 由表 ３ 可知ꎬ
ＫＭＯ 的度量值为 ０􀆰 ６３８ꎬ大于度量标准 ０􀆰 ５ꎮ
Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球形检验值为 ０ꎬ 小于显著水平

０􀆰 ０５ꎬ满足这两个条件ꎬ则表明变量间有较强

的相关性ꎬ能够运用主成分分析ꎮ
表 ３　 ＫＭＯ 和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球形检验

Ｋａｉｓｅｒ － Ｍｅｙｅｒ － Ｏｌｋｉｎ
度量值

近似卡方 自由度
Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球形

检验值

０􀆰 ６３８ ２３８􀆰 ４８５ ３６ ０

２.主成分的提取

在主成分提取过程中ꎬ如果特征值大于

１ꎬ可作为主成分ꎮ 由表 ４ 可知ꎬ前 ３ 个主成

分的特征值均大于 １ꎬ累积贡献率达到 ７４％ ꎮ
可解释为指标变量有 ７４％ 的信息被提取ꎬ可
以充分代表原始数据的信息ꎮ

表 ４　 主成分信息提取

主成分
旋转平方和载入

特征值 信息贡献率 / ％ 累积贡献率 / ％

１ ２􀆰 ９３４ ３２􀆰 ５９５ ３２􀆰 ５９５
２ ２􀆰 １１６ ２３􀆰 ５０９ ５６􀆰 １０４
３ １􀆰 ６２０ １７􀆰 ９９７ ７４􀆰 １０１
４ ０􀆰 ８２９ — —
５ ０􀆰 ６０９ — —
６ ０􀆰 ４２７ — —
７ ０􀆰 ３０８ — —
８ ０􀆰 １３９ — —
９ ０􀆰 ０１８ — —

　 　 以上 ３ 个主成分为财务变量 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模

型所需要的自变量ꎮ 由表 ５ 可知ꎬ这 ３ 个主

成分与一些指标变量相关程度高ꎬ代表着公

司的指标类型ꎮ 主成分 １ 与总资产报酬率

Ｘ１０、营业利润率 Ｘ１２、长期资本收益率 Ｘ１３ 指

标相关程度高ꎬ这 ３ 个指标变量在盈利能力

指标类型范围中ꎬ所以主成分 １ 代表公司的

盈利能力ꎮ 主成分 ２ 与存货周转率 Ｘ７、总资

产周转率 Ｘ９ 相关程度高ꎬ这两个指标变量在

营运能力指标类型范围中ꎬ所以主成分 ２ 代

表公司的营运能力ꎮ 主成分 ３ 与利息保障倍

数 Ｘ３ 指标相关程度高ꎬ指标变量在偿债能力

指标类型范围中ꎬ所以主成分 ３ 代表公司的

偿债能力ꎮ
表 ５　 旋转成份矩阵信息表

指标变量
主成分

１ ２ ３

Ｘ３ － ０􀆰 ０５９ － ０􀆰 ０７７ ０􀆰 ７３３

Ｘ７ － ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ８９２ － ０􀆰 １１９

Ｘ９ ０􀆰 ４２０ ０􀆰 ７６４ ０􀆰 ０５６

Ｘ１０ ０􀆰 ７４２ ０􀆰 ３８２ ０􀆰 ２３７

Ｘ１１ ０􀆰 ５４８ ０􀆰 ３８５ ０􀆰 ４９２

Ｘ１２ ０􀆰 ９５０ － ０􀆰 ０１６ － ０􀆰 ０２３

Ｘ１３ ０􀆰 ９２４ ０􀆰 ２０７ ０􀆰 ０８１

Ｘ１４ ０􀆰 １８０ ０􀆰 ０９１ ０􀆰 ７６６

Ｘ１９ ０􀆰 ３３５ ０􀆰 ６２１ ０􀆰 ４１５

四、ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型的建立

１.财务变量 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型

运用 ＳＰＳＳ １９􀆰 ０ 软件进行分析预测ꎬ把
Ｙ ＝ ０ 定义为财务健康公司ꎬＹ ＝ １ 定义为财

务危机公司ꎮ 该模型的分割点为 ０􀆰 ５ꎬ若模

型计算结果概率值 Ｐ≥０􀆰 ５ꎬ企业被预测有财

务危机的风险ꎬ若 Ｐ < ０􀆰 ５ꎬ企业被预测为财

务健康公司ꎮ 将 ４０ 家房地产样本进行模型

建立ꎬ将主成分 １、２、３ 代入模型中ꎬ通过计算

得出的模型估计结果分别用 Ｆ１、Ｆ２、Ｆ３ 来表

示(见表 ６)ꎮ 拟合度检验能反映模型建立的

优劣ꎬ通过拟合度检验 ＮａｇｅｌｋｅｒｋｅＲ２ 的数值

来评价模型的优劣ꎮ 若 ＮａｇｅｌｋｅｒｋｅＲ２ 数值在

[０􀆰 ５ꎬ１]ꎬ说明该模型拟合的结果可以参考ꎬ
数值越接近 １ 则表示拟合度越好ꎮ 财务变量

ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型的 ＮａｇｅｌｋｅｒｋｅＲ２ 数值为 ０􀆰 ５ꎬ说
明该模型拟合度良好ꎮ

表 ６　 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型估计结果

变量 Ｂ ｓ􀆰 ｅꎬ Ｗａｌｓ ｄｆ Ｓｉｇ􀆰 Ｅｘｐ (Ｂ)

Ｆ１ － １􀆰 ４４５ ０􀆰 ６９９ ４􀆰 ２７０ １ ０􀆰 ０３９ ０􀆰 ２３６
Ｆ２ － １􀆰 ０２７ １􀆰 ２７９ ０􀆰 ６４４ １ ０􀆰 ４２２ ０􀆰 ３５８
Ｆ３ － １􀆰 ５４４ １􀆰 ６３１ ０􀆰 ８９６ １ ０􀆰 ３４４ ０􀆰 ２１３

常量 － １􀆰 ６０３ ０􀆰 ６１０ ６􀆰 ９０８ １ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ２０１
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　 　 表 ６ 中:Ｂ 为变量系数ꎻｓ􀆰 ｅꎬ为标准差ꎻ
Ｗａｌｓ 为 ｗａｌｄ 的检验值ꎻｄｆ 为自由度ꎻＳｉｇ. 为
显著性水平ꎻＥｘｐ(Ｂ)为优势比ꎮ 结合参数ꎬ
建立财务变量 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型表达式为

ｌｎ ｐ
１ － ｐ ＝－１􀆰 ６０３ －１􀆰 ４４５Ｆ１ －１􀆰 ０２７Ｆ２ －１􀆰 ５４４Ｆ３

２.综合 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型

在财务变量 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型的基础上ꎬ加入

Ｋ４ 管理费用占比和 Ｋ５ 审计意见两个非财务

指标ꎬ建立综合模型(见表 ７)ꎮ 综合模型的

拟合度 Ｒ２ 为 ０􀆰 ８５２ꎬ接近于 １ꎬ说明该综合模

型拟合度良好ꎮ
结合参数ꎬ综合 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型表达式为

ｌｎ ｐ
１ － ｐ ＝ ２０􀆰 １６５ ＋ ２􀆰 ４０５Ｆ１ － ０􀆰 ５５０Ｆ２ －

１６􀆰 ０９０Ｆ３ ＋ １４􀆰 ２６９Ｋ４ － ３１􀆰 ４２７Ｋ５

表 ７　 综合模型估计结果

变量 Ｂ ｓ􀆰 ｅꎬ Ｗａｌｓ ｄｆ Ｓｉｇ􀆰 Ｅｘｐ (Ｂ)
Ｆ１ ２􀆰 ４０５ ３􀆰 ４５４ ０􀆰 ４８５ １ ０􀆰 ４８６ １１􀆰 ０８０
Ｆ２ － ０􀆰 ５５０ ０􀆰 ６４２ ０􀆰 ７３５ １ ０􀆰 ３９１ ０􀆰 ５７７
Ｆ３ － １６􀆰 ０９０ ９􀆰 ６５４ ２􀆰 ７７８ １ ０􀆰 ０９６ ０􀆰 ０００
Ｋ４ １４􀆰 ２６９ １０􀆰 ０７１ ２􀆰 ００８ １ ０􀆰 １５７ １ ５７４ ４１２􀆰 ３７０
Ｋ５ － ３１􀆰 ４２７ １９ １４６􀆰 ２００ ０􀆰 ０００ １ ０􀆰 ９９９ ０􀆰 ０００

常量 ２０􀆰 １６５ １９ １４６􀆰 ２００ ０􀆰 ０００ １ ０􀆰 ９９９ ５７１ ９６５ ０６５􀆰 ６００

３.结果分析

由财务变量 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型检验得知ꎬ在 ４０
家样本数据中ꎬ判定 ３０ 家财务健康公司的准

确率为 １００％ ꎬ１０ 家财务危机公司中被判断

为财务危机的有 ６ 家ꎬ判定财务危机公司的

准确率为 ６０％ ꎮ
综合 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型检验得知ꎬ３０ 家财务

健康公司中有 １ 家公司被误判为财务危机公

司ꎬ财务健康公司判定的准确率为 ９６􀆰 ７％ ꎬ
１０ 家财务危机公司中有 １ 家被误判为财务

健康公司ꎬ判断财务危机公司的准确率为

９０％ ꎬ准确率提高了 ３０％ ꎮ

五、结论与建议

１.结　 论

通过收集深、沪两市房地产上市公司

２０１０—２０１８ 年的财务指标作为研究样本ꎬ结
合主成分分析建立了房地产财务预警模型和

综合模型ꎮ
首先ꎬ建立财务变量 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型ꎬ研究

结果得出:①该模型对判别财务危机企业的

准确率达到 ６０％ ꎬ准确率良好ꎻ②利息保障

倍数 Ｘ３、存货周转率 Ｘ７、总资产周转率 Ｘ９、
总资产报酬率 Ｘ１０、营业利润率 Ｘ１２、长期资本

收益率 Ｘ１３、总资产增长率 Ｘ１９这些财务指标

能很好地区分财务健康和财务危机公司ꎬ特
别是公司偿债能力和营运能力最为显著ꎮ

其次ꎬ在财务变量模型基础上纳入非财

务指标ꎬ构建房地产上市公司综合 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模

型ꎬ对判别有财务危机的房地产企业的准确

率达到 ９０％ ꎬ相比财务变量 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型提高

了 ３０％ ꎮ 因此ꎬ非财务变量的综合 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模

型提高了判别未来企业财务危机的能力ꎮ
２.建　 议

公司的盈利能力、偿债能力等会对房地

产上市公司产生相应的影响ꎮ 为了企业持续

健康的发展ꎬ应从以下方面考虑:
(１)积极思考创新的融资渠道ꎬ避免单

一或过度依赖银行贷款ꎬ开辟更合理、安全的

融资模式ꎮ 同时也避免盲目扩张ꎬ适当考虑

公司的负债比ꎻ
(２)完善公司的内部制度ꎬ严格控制公

司的内部成本ꎮ 在公司项目从立项、招标等

到完工、销售一系列环节中都要严格遵守内

部成本控制原则ꎬ避免因成本变动而带来的

损失ꎬ保证成本在可控的范围内ꎻ
(３)在建立企业财务危机预警模型时ꎬ

不仅要考虑财务因素ꎬ也要考虑公司内部的

非财务性因素ꎮ 在公司管理方面ꎬ董事会在

上市公司占有重要地位ꎮ 保证董事的独立性

和自主权ꎬ能有效促进企业健康顺利发展ꎮ
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ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒｓ ｏｆ ｔｈｅ ｌｉｓｔｅｄ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ.
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅꎻ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｅａｒｌｙ ｗａｒｎｉｎｇꎻｐｒｉｎｃｉｐａｌ ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ ａｎａｌｙｓｉｓꎻ ｌｏｇｉｓｔｉｃ
ｍｏｄｅｌ
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