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摘 　要 :为了建立合理有效的上市公司亏损逆转识别模型 ,本文分别从亏损历史状态、公司财务状况、股利

支付情况及投资者预期因素四个层面选取 18 个指标作为备选变量 ,并运用 Logistic 过程中逐步回归的方

法从中选择了 7 个对因变量影响显著的自变量 ,然后以 2005 年度发生亏损的我国 127 家上市公司为样本 ,

分别对亏损逆转样本组 (88 家) 和非逆转样本组 (39 家) 进行 Logistic 回归检验 ,并建立了最终的基于 Lo2
gistic 回归的上市公司亏损逆转识别模型 ,最后通过检验样本组回代判定 ,发现该模型对识别亏损公司在亏

损后第二年度是否会发生逆转情形具有较高的预测准确性。
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1 　文献回顾与理论综述

持续经营假设是假定企业正常的生产经营活动
能够永远地进行下去 ,即在可以预见的将来企业不

会倒闭。虽然这只是一个假设 ,但基本上符合人们

的思维习惯 ,也有利于企业组织会计核算工作。可

以想像 ,如果没有这样的假定 ,不仅会计核算无法保

持其稳定性 ,企业生产经营活动也无法正常进行。

然而 ,最近几十年来越来越多的公司出现破产、兼

并、接管等情形 ,这些公司在发生这些情形之前往往

会持续很长一段时间 ,但并不符合持续经营假设的

“在可以预见的将来不会倒闭”。这便引发了学者们

对当公司不能满足持续经营假设时它们的盈余持续

性问题的思考。

有关 盈 余 持 续 性 的 研 究 开 始 于 Ball 和
Watt s[1 ] ,早期的一些研究着眼于从盈余时间序列

中估计持续性参数 ,而后转向把有关过去盈余的其
他会计信息作为持续性的衡量指标 ,Sloan[ 2 ] 等的研
究进一步将盈余分成应计项目和现金流量等不同成

分 ,并发现盈余中的应计项目比现金流量成分具有

更低的持续性 ,而后续的研究集中在分析应计项目

持续性较低的原因上。尽管这些研究意识到了盈余

持续性不同使得永久性盈余和短暂性盈余的信息含

量以及各种成分的价值相关性均存在较大差异 ,但

这些研究大多是笼统地将盈利和亏损公司放在一起

去研究 ,或者干脆在选择样本时将亏损公司排除在

外 ,单独对盈利公司的各种盈余成分进行研究 ,很少

考虑区分盈余的正负 ,即将盈利样本和亏损样本分

离开来进行研究 ,这显然忽视了各种持续性不同的

盈余成分对盈利公司和亏损公司的股票收益影响的

异质性。

事实上 ,即使是持续性相同的盈余成分对盈利

公司和亏损公司股票收益的影响也并非同质。早在

1995 年 ,国外学者 Hayn[ 3 ] 就开创性地将亏损公司

和盈利公司分离开来进行研究 ,发现亏损样本公司

的会计盈余与股票价格之间的相关性比盈利样本公

司要弱得多 ,甚至为负相关性 ,这主要是由于清算期

权的存在使得亏损不像预期那样一直持续下去 ,从

而导致亏损样本公司的会计盈余信息含量比盈利样

本公司少。之后 , J an 和 Ou[4 ] 、Burgstahler 和
Dichen[5 ] 、Martikainen[6 ] 及 Collins、 Pincus 和
Xie[ 7 ]等学者均通过实证研究对亏损公司的盈余价

值相关性展开分析 ,得出了与 Hayn 近似的结论。

而国内学者对此类问题的研究起步较晚 ,薛爽[8 ] 以
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1998 —2000 年我国 A 股上市公司为样本进行实证

检验 ,才开始了专门针对亏损信息价值相关性的研

究。他在对亏损样本进行检验中发现公司权益账面

价值、会计盈余以及公司发生的重组事件等因素对

亏损上市公司的股价有显著影响。之后 ,孟焰[ 9 ] 、袁

淳[10 ]也专门针对亏损公司会计盈余价值相关性的

特征进行了研究 ,同样也得出了与 Hayn[3 ] 等近似

的结论。同时他们还发现 ,对于亏损上市公司来说 ,

现金流量的增量价值相关性要明显强于会计盈余的

价值相关性。但遗憾的是 ,这些学者的研究尽管将

样本对象由盈利或混合公司转移到了亏损公司上 ,

但并没有区分亏损的持续性并进行更为深入的研

究 , 而是把所有公司的亏损视为同质性亏损 , 笼统

地研究它们的盈余价值相关性程度。这显然无法解

释证券市场大量存在的“亏损逆转”(lo ss reversal)

现象。

尽管学者们对盈余持续性问题的研究较多 ,但

专门针对亏损公司的亏损持续性问题的研究却相对

较少 ,而亏损逆转又是衡量亏损持续性强弱的一个

最直接的指标。这里的亏损逆转主要是指各类亏损

公司在亏损以后年度发生扭亏为盈的情形 ,本文的

研究仅限指亏损公司在发生亏损之后的第二年度发

生扭亏为盈的情形 ,主要以会计盈余由负转正去判

断。DeAngelo 和 DeAngelo [11 ] 的研究表明 ,对于那

些业绩不佳的公司 ,股利的变化与公司持续性亏损

有关。DeAngelo 等[ 12 ] 认为 ,有关股利消减的消息

会增加当期盈余对未来盈余的预测能力。J en2
kins[13 ]按照亏损公司破产的可能性 ,将其分为四种

破产概率不同的样本类型 ,并分别进行了回归分析 ,

结果发现 ,随着破产概率的增加 ,每股持久性盈余所

预期的盈余有下降的趋势。也即 ,对于那些预期幸

存的亏损上市公司而言 ,持久性盈余与其公司权益

账面价值呈显著正相关 ;而对于那些预期破产的亏

损上市公司而言 ,其清算价值与其权益账面价值更

为相关。Skinner [ 14 ] 也认为 ,股利信号与亏损的持

续性有关。Peter Joos 和 George A1 Plesko [15 ]首次

考虑到亏损公司过去的亏损历史、财务状况和股利

支付情况建立了亏损逆转模型 ,并利用亏损逆转模

型将亏损上市公司分为持续性亏损和短暂性亏损。

对于短暂性亏损公司 ,由于亏损逆转的机会较大 ,执

行清算期权的可能性较低 ,因而其权益账面价值较

高 ;而持续性亏损公司扭亏的可能性很小 ,这意味着

公司出现了财务困境 ,极有可能执行清算期权 ,因此

其权益账面价值由其清算价值决定。

从现有的研究文献来看 ,学者们对亏损持续性

问题特别是亏损逆转问题的研究还不够深入。尽管

他们提到影响亏损持续性的因素有清算期权、破产

预期、股利变化、亏损历史等 ,但其分析并不系统、全

面 ,而且我国资本市场正处于发展时期 ,行政干预、

过度投机行为十分严重 ,因此很有必要结合我国具

体的国情去探索和研究一套适合当前中国资本市场

的上市公司亏损逆转识别模型 ,从而帮助投资者识

别真正有潜力的亏损股 ,以保护投资者的根本利益。

由于亏损公司发生逆转与否的结果只有两种 ———逆

转和非逆转 ,因此 ,我们拟建立二元离散选择模型去

分析亏损公司在未来年度发生逆转的可能性。由于

Logistic 回归分析是一种非线性分类的统计方法 ,

也适用于因变量中存在定性指标的问题 ,而且 Lo2
gistic 判别函数的建立方法 ———极大似然估计法有

很好的统计特性 ,因此 ,本文尝试运用 Logistic 回归

模型来研究亏损上市公司发生亏损逆转的概率 ,以

期为识别亏损上市公司是否能够扭亏为盈提供一种

建模方法。

2 　研究假设

结合中国证券市场的特点 ,本文将主要从以下

四个方面展开分析。

211 　公司过去的亏损状态对亏损逆转的影响

由于亏损状态的持续性直接决定着公司以后的

业绩情况 ,因此各个公司发生亏损的历史情况在很

大程度上会影响其以后亏损逆转的可能性。首先 ,

从过去亏损的频率来看 ,公司在以前年度发生亏损

的次数越多 ,表明该公司的业绩越不稳定 ,那么第二

年度很有可能延续这种不稳定的趋势 ,继续亏损。

因此 ,公司在过去亏损发生的次数越多 ,下期发生亏

损逆转的可能性就越小。其次 ,从当年的亏损是否

是首次发生来看 ,首次亏损的公司发生逆转的概率

应该比非首次发生亏损的公司要高。Joos 和 Ples2
ko [15 ]的实证研究表明 ,上市公司过去亏损的频率和

相对程度对公司第二年度发生亏损逆转的可能性有

重要影响。他们认为 ,如果上市公司当年亏损是首

次发生 ,那么其亏损逆转的可能性较其他非首次发

生亏损的公司更大。最后 ,从亏损的绝对额来看 ,当

年亏损的程度越大 ,说明公司业绩下降的幅度越大 ,

那么下期要扭亏为盈的难度也就越大。由此 ,本文

提出以下研究假设 :

H1a :公司以前年度发生亏损的累计次数与其

在第二年度发生亏损逆转的可能性负相关。

H1b :当年度首次发生亏损的公司比非首次发

生亏损的公司在第二年度发生亏损逆转的可能性更

大。

H1c :公司过去发生亏损的累计额与其在第二
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年度发生亏损逆转的可能性负相关。

212 　公司当年的财务状况对亏损逆转的影响

公司在亏损当年的财务状况很大程度上决定了

公司以后扭亏为盈的财务实力。从公司的规模来

看 ,规模大的公司显然比规模小的公司更具备扭亏

的能力 ;而且迫于投资者和债权人的压力 ,规模大的

公司也更具备迅速扭亏为盈的动机。从公司的盈利

能力来看 ,比较公司在当年度发生亏损的幅度 ,显然

当年亏损幅度小的公司比亏损幅度大的公司扭亏为

盈的机会更大。从公司的资本结构来看 ,公司资产

负债率过大 ,说明公司的偿债能力出现了实质性问

题 ,其以后年度发生扭亏的可能性会较小。从公司

的发展潜力来看 ,较高的销售增长率意味着公司有

更多的资金去盈利 ,这预示着公司发生亏损逆转的

可能性较大。由此 ,本文提出以下假设 :

H2a :亏损当年的公司规模与公司在第二年度

发生亏损逆转的可能性正相关。

H2b :亏损当年的亏损幅度与公司在第二年度

发生亏损逆转的可能性负相关。

H2c :亏损当年的资产负债率与公司在第二年

度发生亏损逆转的可能性负相关。

H2d :亏损当年的销售增长率与公司在第二年

度发生亏损逆转的可能性正相关。

213 　股利支付情况对亏损逆转的影响

许多研究结论表明 ,公司的股利支付行为与公

司未来盈余有关 ,进而会对公司在以后年度发生亏

损逆转的情形产生影响。如 Healy 和 Palep u[16 ] 的

研究结论表明 ,管理层通过股利政策的变化对公司

的盈利能力产生影响 ,当公司的盈利能力下降时 ,管

理层会采取相对宽松的股利政策吸引和留住投资

者 ,从而为公司在业绩不佳的状态下维持足够的资

金 ,这为公司以后扭亏奠定了基础。DeAngelo [11 ] 的

研究表明 ,公司股利政策的变化与公司持续性亏损

有关 ,而有关股利消减的消息会增加当期盈余对未

来盈余的预测能力。DeAngelo 等[12 ] 的研究表明 ,

当公司处于财务困境的状态时 ,一些公司会选择削

减股利的政策 ,而一些公司则不会 ,这主要取决于公

司的当期盈余中是否包含导致短暂性亏损的非常项

目。股利的削减或停发可能引起更多的亏损和更持

久的财务困境。由此 ,本文提出以下假设 :

H3a :亏损当年仍然支付股利的公司比不支付

股利的公司发生亏损逆转的可能性更大。

H3b :亏损当年开始停发股利的公司比不在亏

损当年停发股利的公司发生逆转的可能性更小。

214 　投资者预期因素对亏损逆转的影响

在中国独特的制度背景下 ,亏损上市公司往往

存在着许多特殊交易的安排 ,正是这些安排改变了

投资者的预期 ,赋予了亏损上市公司新的价值“卖

点”,从而也会对亏损逆转的可能性产生影响。具体

如下 :

1)考虑到中国股票市场具有明显的“政策市”特

点 ,当上市公司发生亏损时 ,特别是国有股占有较大

比重时 ,政府都会出面干涉 ,通过补贴或减免税收等

手段对其实行挽救 ,从而影响其亏损逆转的可能性。

胡旭阳、吴秋瑾[17 ]通过对 153 家 IPO 的公司进行实

证研究发现 ,对于亏损的中国上市公司而言 ,在亏损

当前及以后年度 ,尽管国有股权形成的经理层拥有

控制权的治理模式的代理成本高于非国有股权决定

的第一大股东治理模式 ,但是由于国有股权属性的

亏损上市公司存在国家政府通过减息、补贴等措施

对其挽救的可能性 ,因此市场投资者预期其有绝处

逢生的机会 ,这也加大了亏损上市公司发生逆转的

可能性。由此 ,本文提出以下假设 :

H4a :国有股占有的比率与亏损公司亏损逆转

的可能性正相关。

2)对于亏损的上市公司 ,投资者会预期从其卖

壳中获得收益①,这种预期会对其公司股价产生一

定的影响。朱筠笙[18 ] 通过对中国上市公司所存在

的特殊卖壳收益进行细致分析后 ,认为“企业买壳上

市后 ,通过低成本融资与关联交易 ,利用壳资源获得

大量收益 ,同时也置上市公司于微利或亏损境地”。

孟焰等[ 9 ]对 1998 —2003 年度的 5705 个研究样本中

亏损上市公司的会计盈余价值相关性的特性进行了

实证分析 ,发现“是否发生卖壳行为是决定亏损公司

股票价格的一个很重要的变量”。由于无法通过预

测模型来预测上市公司发生卖壳行为的可能性 ,同

时也无法直接获得上市公司卖壳收益的直接证据 ,

这里借鉴孟焰提出的基于买壳成本对卖壳的可能性

进行度量 ,并认为买壳成本越高 ,亏损公司卖壳的可

能性就越大。由此 ,本文提出以下假设 :

H4b :亏损上市公司发生亏损逆转的可能性与

其卖壳成本正相关。

3)由于重组会给亏损上市公司带来增强公司适

应经营环境的能力、提高公司的管理效率、降低代理
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① 事实上 ,中国证监会于 2008 年 4 月发布的第 53 号令《上市公司重大资产重组管理办法》规定 ,公司之间进行的买卖壳资源行为受到

严格管制 ,许多地方政府监管部门已经不允许公司通过卖壳来实现重组。不过 ,本文的研究数据取自 2005 年 ,故此可以不考虑此政

策对研究结论的影响。



成本、提高资源利用效率以及脱离管制等方面的收

益 ,对于“虚亏”①公司 ,投资者往往看中的是重组后

公司可能发生的业绩变化 ,因此 ,投资者常常发生反

应不足的现象 ,即对于上市公司的亏损信息 ,投资者

开始并没有过分关注 ,从而使得亏损公司的股价并

没有马上发生下跌 ,与此相反 ,投资者对公司重组后

的收益预期可能使他们最初做出逆向反应 (negative

reaction) ,抬高亏损公司的股价 ,直至他们认为公司

未来应该具有价值。由此 ,本文提出以下假设 :

H4c :亏损上市公司是否发生重组与其发生亏

损逆转的可能性正相关。

4)许多亏损上市公司通过关联交易获取资产转

让收益、操纵上市公司利润 ,从而使其达到保配、扭

亏或“摘帽”的目的。不少公司的持续盈利能力的维

持在很大程度上依赖其与关联方的关联交易。这种

输血式的利润增长方式也是亏损上市公司常用的扭

亏手段。而且 ,公司从关联方交易中获得的收益越

多 ,其发生扭亏为盈的可能性就越大。由此 ,本文尝

试提出以下假设 :

H4d :亏损上市公司发生亏损逆转的可能性与

其关联方交易的预期收益正相关。

5)当上市公司发生亏损时 ,特别是发生暂时性

亏损时 ,为避免因进入正式法律程序而发生的庞大

费用和冗长的诉讼时间 ,债权人比较明智的做法是

通过债务展期或债务和解帮助亏损上市公司恢复和

重新建立较为坚实的财务基础。虽然债务展期或债

务和解会使债权人暂时无法收取账款而发生一些损

失 ,但是一旦发生亏损逆转 ,债权人不仅能如数收取

账款 ,还能获得长远效益。由此 ,本文尝试提出以下

假设 :

H4e :亏损上市公司发生逆转的可能性与其债

务展期或债务和解正相关。

6)大股东占用上市公司资金或利用上市公司资

金对外提供担保被许多学者 (如 Bae、Kang 和 Kim

等) [19 ]认为是降低上市公司价值、造成上市公司亏

损的主要原因。然而 ,当上市公司发生亏损时 ,倘若

大股东也是一家上市公司 ,即上市公司是大股东控

制的或所在的企业集团中的一部分 ,大股东出于对

自己利益的保护 ,也可以通过为上市公司提供更有

效的融资渠道、内部转移定价等方式缓解上市公司

的困境 ,同时给予其更多的获利机会 ,从而增加上市

公司的价值。而且 ,大股东占用上市公司资金或对

外担保比例越大 ,他们给亏损上市公司提供帮助的

力度就越大。由此 ,本文尝试提出以下假设 :

H4f :亏损上市公司发生亏损逆转的可能性与

大股东占用上市公司资金或对外担保比例正相关。

3 　样本选择与变量设计

311 　样本选取

为达到研究的目的 ,需要收集发生亏损逆转和

没有发生亏损逆转 (这里主要看亏损下一年度盈余

是否为正)的两类公司样本。本文的研究样本采集

于沪深两市中的亏损逆转公司和非亏损逆转公司 ,

具体选取了 2005 年财

务报告中数据完整的 168 家亏损公司为总样

本 ,看其在 2006 年度是否发生亏损逆转 ,其中发生

逆转的有 115 家 ,未发生亏损逆转的有 53 家。同

时 ,由于 Logistic 模型必须用实际数据回代的结果

来检验其预测效果 ,因此 ,本文利用 SPSS1310 软件

中的随机选样程序将全部样本分为两组 :一组称为

预测组 (包含 127 家亏损公司 ,其中发生亏损逆转的

有 88 家 ,未发生亏损逆转的有 39 家) ,预测组的样

本用来建立亏损逆转识别模型 ,确定各变量的系数

估计值 ;另一组称为检验组 (包含 41 家亏损公司 ,其

中发生亏损逆转的有 27 家 ,未发生亏损逆转的有

14 家) ②,检验组的样本用来检验亏损逆转识别模型

的预测效果。

312 　变量设计

这里设定亏损上市公司发生逆转的情形为因变

量 REV E ,有 :

REVE =
1 ,如果亏损公司在第二年发生亏损逆转③

0 ,如果亏损公司在第二年未发生亏损逆转
。

另外 ,设其解释变量为向量 X ,表示影响亏损公

司发生亏损逆转可能性的各种因素 ,根据上文的分

析 ,主要包括以下几类 :

第一类解释变量是用于衡量过去亏损的频率和

相对程度的变量。这里借鉴 Joo s 和 Plesko [15 ] 的研

究 ,设置以下变量 : FI RL 是虚拟变量 ,如果当年亏

损是首次发生 ,其值为 1 ,否则为 0 ; N UML 是虚拟

变量 ,如果前 5 年中亏损次数超过 2 次 ,其值为 1 ,

否则为 0 ; M A GL 是虚拟变量 ,如果当年亏损额与前

3 年盈利额之和为负数 ,其值为 1 ,否则为 0。

第二类解释变量是反映公司财务情况的变量。

用期末总资产的常用对数 L N TA 来衡量亏损公司
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①

②

③

这里主要指那些可挽救性亏损的公司 ,它们可在短期内通过各种措施尽快实现扭亏为盈。

一般认为超过 30 个样本就符合大样本量的要求。因此 ,本文中的样本数量是符合要求的。

出于对连续两年或两年以上亏损的公司会被 ST、P T 的考虑 ,本文这里只关注亏损公司在第二年是否发生亏损逆转的情形。



的规模 ;用 ROA (表示净利润除以总资产的比值) 和

S R E T (表示销售净利率) 来衡量公司的盈利能力 ,

因亏损公司的净利润为负 , 这里 ROA 、S R E T 实际

反映的是公司亏损的幅度 ; 以 D EB T (表示公司资

产负债率) 来衡量公司的资本结构 ;用 SGRO (表示

销售增长率)来衡量公司的发展潜力。

第三类解释变量是反映股利支付情况的变量。

这里引入两个描述公司股利行为的虚拟变量 :

DIV D ,如果公司当期支付股利 ,其值为1 ,否则为 0 ;

DIV S , 如果公司在亏损当年开始停发股利 ,其值为

1 ,否则为 0。

第四类解释变量是反映投资者预期因素的变

量。根据上文的分析 ,引入变量国有股在上市公司

中占有的比率 GUOR 表示国有股属性 ;引入亏损公

司总股本、流通比例、每股净资产三个变量表示公司

的买壳成本。设重组 ( CZ E) 为哑变量 , 如果公司亏

损当年发生重组行为 ,则 CZ E 取值为 1 ,否则为 0。

设关联方交易 ( GJ E) 为哑变量 ,如果公司当年有重

大关联交易发生 ,则 GJ E 为 1 ,否则 ,取值 0。设公司

债务展期或债务和解 ( Z H ZQ) 为哑变量 ,如果公司

在第 t 年发生了债务展期或债务和解 ,则 Z H ZQ 取

值为1 ,否则为0。设对外担保 ( TA N B ) 为哑变量 ,如

果公司当年有对外担保发生 ,取值为 1 ,否则为 0。

所有解释变量汇总见表 1。

表 1 　所有备选解释变量一览表

序号 类型 变量名称 变量定义

1

2

3

亏损历史

状态

FI RL 虚拟变量 ,如果当年亏损是首次发生 ,取值为 1 ,否则为 0

N UML 虚拟变量 ,如果前 5 年中亏损次数达到 2 次或以上 ,取值为 1 ,否则为 0

M A GL 虚拟变量 ,如果当年亏损额与前 3 年盈利额之和为负数 ,取值为 1 ,否则为 0

4

5

6

7

8

公司财务

状况

L N TA 用期末总资产的常用对数来衡量亏损公司的规模

ROA 以 ROA 表示资产收益率

D EB T 表示公司的资产负债率

S GRO 表示主营业务增长率

S R E T 表示销售净利润率

9

10

股利支付

情况

DIVD 虚拟变量 ,如果公司当年支付股利 ,取值为 1 ,否则为 0

DIVS 虚拟变量 ,如果公司当年开始停发股利 ,取值为 1 ,否则为 0

11

12

13

14

15

16

17

18

投资者

预期因素

GUOR 表示国有股在上市公司股权中占有的比率

TL S T 取总股本的常用对数表示

P TS T 流通比例

B V PS 每股净资产

CZ E 虚拟变量 ,如果公司亏损当年发生重构行为 ,取值为 1 ,否则为 0

GJ E 虚拟变量 ,如果公司当年有重大关联交易发生 ,则取值为 1 ,否则为 0

Z H ZQ 虚拟变量 ,如果公司在当年发生了债务展期或债务和解 ,则取值为 1 ,否则为 0

TA N B 虚拟变量 ,如果公司当年有对外担保发生 ,取值为 1 ,否则为 0

4 　Logistic 回归模型的设计与检验

根据以上的分析 ,本文建立 Logistic 回归模型

如下 :

Logit P = ln
Pi

1 - Pi
= α + β1 FI RL +

β2 NUML +β3 MA GL +β4 L N TS +β5 ROA +

β6 DEB T +β7 SGRO +β8 SR ET +β9 DIV D +β10 DIVS +

β11 GUOR +β12 TL S T +β13 PTS T +

β14 BV E P +β15 CZ E +β16 GJ E +β17 Z H ZQ +

β18 TA N B 。

这里 ,将 Logit P 作为因变量 ,Logistic 回归就

与多元线性回归模型基本一致 ,所不同的是 : ①Lo2
gistic 回归模型中因变量是二分类的 ,而不是连续

的 ,其误差的分布不再是正态分布而是二项式分布 ;

②Logistic 回归系数的估计不再用最小二乘法 ,而

要用极大似然法 ,其系数的检验不是 t 检验或 F 检

验 ,要用似然比检验和 Wald 检验。

411 　变量的描述性统计

运用 SPSS1310 软件分别对亏损逆转模型中的

虚拟变量和连续变量进行描述性统计分析 ,其结果

见表 2。

41111 　虚拟变量的描述性统计

表 2 显示了各个虚拟变量在逻辑回归模型中的

描述性统计 (使用 Cross tabs 命令) 结果。可以看

出 ,首次亏损的发生、前 5 年中亏损发生的次数、当

期亏损超过过去 3 年盈余累计的情况、亏损当年是

否发放股利、公司的重组行为预期等均与亏损逆转

的可能性表现为一定水平上的显著相关。并且 ,首

次亏损的公司发生亏损逆转的可能性 (89110 %) 明

显高于非首次亏损的公司 (58 %) ;前 5 年发生亏损

次数超过 2 次的公司发生亏损逆转的概率
(51160 %)明显低于亏损次数没超过 2 次的公司
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(75 %) ;当期亏损超过过去 3 年累计盈余的公司发

生亏损逆转的概率 (60 %)明显偏低于当期亏损与过

去三年累计盈余之和为正的公司 (91190 %) ;亏损当

年仍然发放股利的亏损公司发生逆转的可能性
(8113 %)明显高于当年不发放股利的公司 (62 %) ,

这说明股利是否发放传递了亏损公司经营困境的

“坏消息”;当年发生重组事件的亏损公司 (其逆转概

率为 76150 %)普遍要比没有发生重组事件的亏损

公司 (其逆转概率为 5615 %) 更容易发生亏损逆转。

这就证实了前文的假设 H1b、H1a、H1c、H3a 和

H4c。另外 ,统计结果还显示 ,公司是否从当年开始

停发股利、发生关联方交易、债务展期或和解、对外

担保与否等情况 (其χ2 统计量分别为 01096、01284、

01283 和 01006 ,均不显著) 与其发生亏损逆转的概

率之间并无统计意义上的显著相关性。这就无法证

实前文的假设 H3b、H4d、H4e 和 H4f 。

表 2 　亏损逆转模型中虚拟变量的描述性统计结果

变量 样本总数
取值为 0 的公司 取值为 1 的公司

公司数目 逆转公司比例 ( %) 公司数目 逆转公司比例 ( %)
χ2 统计量 Asymp1 Sig1 (22sided)

FI RL 127 81 581 00 46 89110 131341 01 000

N UML 127 96 751 00 31 51160 61 023 01 014

M A GL 127 37 911 90 90 60100 121533 01 000

D IV D 127 79 621 00 48 81130 51 186 01 023

D IV S 127 103 691 90 24 66170 01 096 01 757

CZ E 127 46 561 50 81 76150 51 527 01 019

GJ E 127 50 721 00 77 67150 01 284 01 594

Z H ZQ 127 87 671 80 40 72150 01 283 01 595

TA N B 127 95 691 50 32 68180 01 006 01 939

41112 　连续变量的描述性统计

表 3、表 4 显示了各个连续变量在逻辑回归模

型中的描述性统计结果。通过对各连续变量在逆转

样本和非逆转样本中进行分布位置的非参数检验 ,

得出 Man2Whitney U 统计量、Wilcoxon W 统计量

和 Z值及近似法计算出的 P 值。从统计结果来看 ,

L N TA 、L N TS、P TS T 三个变量的分布差别不具有

显著的统计意义 (其 P 值分别为 01847、01397、

01697) ,这表明资产总额、总股本、流通股比例与亏

损公司逆转的概率之间并无明显的关联 ,即公司规

模、投资者对卖壳的预期收益因素对亏损公司逆转

可能性的影响并不明显。这就无法证实前文的假设

H2a 和 H4b。其他变量的分布差别均表现为统计

意义上的显著性 ,这说明公司亏损当年的资产收益

率、资产负债率、销售增长率、销售净利率、国有股权

属性、每股净资产等对上市公司亏损逆转的可能性

有较为明显的影响。具体而言 ,资产收益率越高、销

售净利率越大、每股净资产越多 ,公司发生亏损逆转

的可能性就越大 ,这就证实了前文的假设 H2b。另

外 ,资产负债率较低、国有股权比例较大的亏损公司

更容易发生亏损逆转 ,这就证实了前文的假设 H2c

和 H4a。同时 ,注意到逆转样本组和非逆转样本组

的销售增长率均值的符号相反 ,逆转样本组的销售

增长率均值为正数 ,而非逆转样本组的均值为负数 ,

表现出明显的差异 ,这表明销售额的增减变动情况

对公司逆转概率有较大影响 ,即在亏损当年仍然保

持一定销售增长率的亏损公司更有可能发生亏损逆

转 ,这证实了前文的假设 H2d。
表 3 　亏损逆转模型中连续变量的描述性统计结果

变量 项目 样本数 均值 标准差 中值

L N TA

ROA

D EB T

S GRO

S R E T

GUOR

L N TS

P TS T

B V PS

非逆转 39 131 130 31318 121288

逆转 88 131 296 31486 111947

全样本 127 131 245 31423 111959

非逆转 39 - 01182 01145 - 01 162

逆转 88 - 01121 01120 - 01 087

全样本 127 - 01140 01131 - 01 095

非逆转 39 01848 01538 01 780

逆转 88 01682 01305 01 646

全样本 127 01733 01397 01 668

非逆转 39 - 01180 01517 - 01 276

逆转 88 01034 01731 - 01 042

全样本 127 - 01032 01678 - 01 092

非逆转 39 - 11023 11244 - 01 446

逆转 88 - 01485 01653 - 01 239

全样本 127 - 01650 01908 - 01 278

非逆转 39 01143 01200 01 000

逆转 88 01240 01239 01 181

全样本 127 01210 01231 01 136

非逆转 39 191 229 01718 191179

逆转 88 191 287 01618 191337

全样本 127 191 269 01648 191291

非逆转 39 01426 01141 01 394

逆转 88 01437 01136 01 418

全样本 127 01434 01137 01 416

非逆转 39 01770 11713 01 778

逆转 88 11242 21347 11 464

全样本 127 11097 21177 11 158

　　注 :表中数据系根据 SPSS131 0 软件的描述性统计 ( EXPLORE)

结果整理后获得。
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表 4 　Mann2Whitney Test Statistics( a)

L N TA ROA D EB T S GRO S R E T GUOR L N TS P TS T B V PS

Mann2Whitney U 167910 120315 12801 0 11811 0 12801 5 132310 155410 164115 132110

Wilcoxon W 559510 198315 51961 0 19611 0 20601 5 210310 233410 242115 210110

Z - 01193 - 21 679 - 21 279 - 21 796 - 21276 - 21128 - 01847 - 01389 - 21 064

Asymp1 Sig1 (22tailed) 01847 01007 01023 01 005 01 023 01 033 01397 01697 01039

　　a. Grouping Variable :REV E(发生亏损逆转与否)

412 　Logistic 回归模型的系数分析

为考察变量的显著性 ,考虑到控制变量众多而

样本量并不是很大 ,在进行 Logistic 回归分析时 ,本

文选择了向前逐步选择法 ( forward stepwise :

Wald)去挑选符合显著性水平的解释变量 ,即从判

别模型中没有变量开始 ,每一步把一个对判别模型

的判断能力最大的变量引入模型 ,直到未被引入模

型的变量没有一个符合进入模型的条件时变量引入

过程结束。在此过程中 , Score 统计量用来做加入

变量的选择 ,Wald 统计量用来做删除变量的选择 ,

并且规定自变量进入模型和保留在模型中的显著性

水平都是 0110 ,具体回归结果如表 5、表 6 所示。

表 5 　Ariables in the Equation

B S1 E1 Wald df Sig1 Exp (B)

Step 7 (g)

FI RL 11 451 01 604 51771 1 01016 41 266

M A GL - 11 762 01 710 61150 1 01013 01 172

D EB T - 01 140 01 077 31323 1 01068 11 150

S GRO 01 597 01 424 21482 1 01095 11 816

S R E T 01 550 01 304 31276 1 01070 11 732

D IV D 11 400 01 635 41861 1 01027 01 247

CZ E 11 345 01 521 61648 1 01010 31 836

Constant - 01 144 11 266 21953 1 01091 01 866

　　注 :因篇幅限制 ,逐步回归的前 6 个筛选结果此处省略。

表 6 　Step Summary( a ,b)

Step
Improvement Model

Chi2square df Sig1 Chi2square df Sig1
Correct Class Variable

1 141832 1 01000 141832 1 01 000 691 3 % IN : FIRL

2 81 097 1 01004 221929 2 01 000 691 3 % IN :MA GL

3 41 361 1 01037 271290 3 01 000 741 8 % IN :CZE

4 41 166 1 01041 311456 4 01 000 781 7 % IN :DIVD

5 21 945 1 01086 341401 5 01 000 791 5 % IN :SRET

6 31 053 1 01081 371454 6 01 000 831 5 % IN :DEB T

7 21 920 1 01087 401375 7 01 000 811 1 % IN :SGRO

　　a1 No more variables can be deleted f rom or added to t he current model .

b1 End block :1

　　从表 5 的分析结果可以看出 ,表中最终进入模

型的 7 个变量的卡方统计量对应的临界值在 0110

的水平上都是显著的 ,并且使得模型的总正判率最

终提高到 81110 %的水平 ,因此本文将 FI RL 、M A 2
GL 、D EB T、S GRO、S R E T、D IV D、C Z E 等 7 个变量

作为 Logistic 模型的最终解释变量 ,并得到基于

Logistic 回归的亏损逆转识别模型如下 :

Logit P = ln
Pi

1 - Pi
= - 01144 + 11451 ×

FI RL - 11762 ×MA GL - 01140 ×D EB T + 01597

×S GRO + 01550 ×S R E T + 11400 ×DIV D + 11345

×CZ E。

此模型表明 : 公司当年是否是首次发生亏损、

是否发生重组行为、销售增长率、销售净利率、亏

损当年是否发放股利等对亏损公司在亏损后第二年

发生逆转的可能性会产生明显的正面影响 ; 公司当

年的资产负债率情况、当年亏损额是否超过过去累

计 3 年的盈余等情况对公司亏损逆转的可能性会产

生明显的负面影响 , 即当年是首次发生亏损、资产

负债率较低、销售增长率较高、销售净利率较高、

亏损当年发生了重组行为、当年亏损额不超过过去

累计三年的盈余及在亏损当年发放股利的亏损公司

在亏损后第二年发生亏损逆转的可能性更大。
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413 　Logistic 回归模型的性能分析

为测试 Logistic 回归模型预测上市公司亏损逆

转的准确性 ,本文用检验组 (包含 41 家 ,其中发生逆

转的有 27 家 ,未发生逆转的有 14 家)样本来检验亏

损逆转识别模型的预测效果。通过 Logit 变换把测

试样本带入以上模型 ,即可得出分别属于逆转样本

组及非逆转样本组的概率。样本预测准确性结果见

表 7。
表 7 　Logistic 回归模型在亏损逆转前 1 年的判定结果

原始值
预测值

0 1
合计 分组正判率 ( %)

计数
0 10 4 14 711 42

1 6 21 27 771 78

总正判率 751 61

　　注 :“0”代表非逆转样本组 ,“1”代表逆转样本组。

　　从表 7 的结果可知 ,该回归模型的总正判率达

到 75161 % , 其 中 对 逆 转 样 本 组 的 正 判 率 为

77178 % ,对非逆转样本组的正判率为 71142 %。

即 :在亏损逆转前 1 年 ,14 家非逆转样本公司中有 4

家被该亏损逆转识别模型错误地识别为可逆转公

司 ,27 家逆转样本公司中有 6 家被该亏损逆转识别

模型错误地识别为不可逆转公司。从总体上看 ,测

试组的 41 家公司有 10 家被错误识别 ,总正判率为

75161 % ,说明基于 logistic 回归建立的上市公司亏

损逆转识别模型所进行的预测是较为准确的 ,这也

进一步验证了上述亏损逆转模型的可靠性。

5 　研究结论与局限性

为了建立合理有效的上市公司亏损逆转识别模

型 ,本文分别从亏损历史状态、公司财务状况、股利

支付情况及投资者预期因素四个层面选取 18 个指

标作为备选变量 ,并运用 Logistic 过程中向前逐步

回归的方法最终选择了 7 个对因变量影响显著的自

变量 ,然后以 2005 年度发生亏损的 127 家上市公司

为样本 ,分别对亏损逆转样本组 (88 家) 和非逆转样

本组 (39 家) 进行 Logistic 回归检验 ,并建立了最终

的基于 Logistic 回归的上市公司亏损逆转识别模

型 ,最后通过将检验样本组回代判定 ,发现该模型对

识别亏损公司在亏损以后第二年度是否会发生逆转

情形具有较高的预测准确性。

本文的研究结果表明 ,Logistic 回归模型是一

种较为理想的亏损公司逆转识别工具。本文还发现

影响亏损上市公司发生逆转可能性的因素主要有 :

公司当年是否首次发生亏损、当年亏损额是否超过

前 3 年的累计盈余、亏损当年是否发放股利、公司当

年的销售增长率、销售净利率、资产负债率情况及是

否发生重组事件等。能够发生亏损逆转的上市公司

在亏损当年往往表现出这样一些特征 :当年是首次

发生亏损、当年亏损额低于公司前 3 年盈余的累计

数、亏损当年的销售增长率较高、销售净利率较高、

资产负债率较低、亏损当年仍然发放股利和发生了

重组事件等。这些为帮助投资者去选择有潜力的亏

损股、保护投资者的根本利益提供了重要信息。

本文的局限在于 :第一 ,本文的研究范围主要限

于亏损公司自身的微观因素 ,没有考虑宏观经济因

素对亏损逆转可能性的影响 ,如亏损年度的 GDP、

亏损逆转年度的 GDP 等 ,而这些因素被 Klein 和

Marquardt 、Joos 和 Plesko 证明会影响到上市公司

发生亏损的频率 ,这可能会干扰最后建立的亏损逆

转识别模型预测的准确性 ;第二 ,本文选取的样本仅

以 2005 年度亏损公司为例 ,考虑的是截面数据 ,时

间跨度太短 ,没有考虑到年度特征和行业结构等因

素对亏损逆转概率的影响 ,这些可能会使得预测模

型的适用范围受限 ,下一步有必要结合跨年度的面

板数据进行更为深入的研究。这些不足和缺陷也正

是笔者以后要进一步改进和深入研究的方向。
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取有效措施加以控制。
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Research on Recognition Model of Loss Reversal of Listed Company

Based on Logistic Regression
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21 Economics and Management School ,Sout hwest University ,Chongqing 400715 ,China)

Abstract : In order to establish a rational and effective loss reversed recognition model of listed company ,t his paper chooses 18 selected inde2
pendent variables f rom t he four factors including t he loss of state history ,t he company’s financial sit uation ,dividends paid and investors expec2
ted ,and uses t he met hod of Gradual return in Logistic process to choose t he seven independent variables affecting significantly t he dependent

variable1 Then it makes t he 127 loss listed companies in 2005 as samples ,and test s t he loss reversal sample group (88) and t he non2reversal sam2
ples (39) group in Logistic regression ,and establishes t he ultimate recognition model of loss reversal based on Logistic regression for t he listed

company . Through t he final judgment ,it finds t hat t his model to identify loss reversal in t he second year after t he loss have a high forecast accu2
racy.
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