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Z模型与上市公司ST

摘 要

随着我国股票市场的发展完善、企业管理模式的进步、投资者理财观念的升级，证券市场上的各个主体对于能及早、准确的预测上市公司发生财务困境的需求越来越强烈。本文正是将国外非常有名的财务困境预测模型Z模型应用到我国的股票市场。由于在国内股票交易中实行的特殊政策，通常认为被实行特别处理（ST或*ST）就是公司出现财务困境的标志。因此，本文通过选取46家ST（或*ST）样本公司并对它们进行静态、动态的分析，归纳它们在被实行特别处理前五年间Z值的变化特点，找出支持这些特点的因素，从而验证了Z模型对于我国现行股市上市公司发生ST具有良好的预测能力和适用性。

本文的研究结论对于预测公司发生财务困境，有着很好的借鉴和参考价值，以此不同程度的满足市场上各参与者的需求。

关键词：财务困境，预测，Z模型，ST
Z-score Model and Listed corporation(ST) in China Stock Market
Abstract

As the development of our stock market, the improvement of management style and the escalation of investors’ financing notion, the demands of betimes and accurately predicting financial problem become stronger and stronger. This dissertation tries to apply Z-score model, which is a famous financial problem prediction model, in China stock market. Special Treat (ST or *ST) is considered as the symbol of financial problem according to the national specific policies on securities exchange. So, in selection of 46 ST companies’ cases, this dissertation makes static analysis and demonstrative analysis, cites their characters in five years before their ST, finds the factors which support these characters and then validates the good prediction ability of Z-score model in China stock market. 

This conclusion is helpful for the prediction of financial problem, and then meets the requirements of market participators more or less.
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一、序言
对于财务困境，很多学者都有着不尽相同的观点，比如Beaver(1966)把破产、拖欠优先股股利、拖欠债务界定为财务困境；而Altman(1968)定义的财务困境是“进入法定破产的企业”；Deakin(1972)则认为财务困境公司“仅包括已经经历破产、无力偿债或为债权人利益而已经进行清算的公司”；Carmichael(1972)曾定义财务困境是企业履行义务时受阻,具体表现为流动性不足、权益不足、债务拖欠及资金不足四种形式。尽管上述观点在描述财务困境的标准和程度不完全相同，但是从一个比较普遍和直接的观点来看，导致一个公司发生财务困境的，往往是它的经营活动出现了异常，或者是管理层做出的一些重大错误决定或有违公司利益的行为。由于财务困境的最严重的程度就是公司的消亡------宣告破产，所以在投资市场上，各国经济学者都一直致力于研究公司财务困境的预测系统。

预测财务困境的需求来源于市场，它对市场有着非常重要的意义。首先，最直接的是企业能够通过预测提高警惕，及早发现存在的问题，企业的管理层可以提前采取有效的措施来控制，尽可能的避免财务困境的来临，使得公司正常平稳健康的发展；其次，投资者（无论是股票投资者还是债权投资者）可以通过预测系统很好的规划自己的投资组合，降低投资风险，实现投资收益；第三，对于部分市场主体，比如银行、企业的并购方等，预测系统能提供非常理性的参考依据；最后，预测财务困境能从宏观上促进经济的稳定健康的发展，减少社会问题。

国外财务困境预测模型有很多，其中Altman的Z模型以其简单的使用方法和较好的效果被誉为最好的使用财务指标来预测财务困境的模型。Z模型的思想后来也被更多的学者所借鉴。

本文试图将Z模型套用到我国的股票市场，验证其在我国是否具有预测上市公司发生财务困境的能力。由于我国股票交易市场特殊的股票交易规定，ST（特别处理）被视为上市公司已经或即将步入财务困境的标志，因此，本文的目的实际上是通过实证分析，验证Z模型对于我国上市公司被实行ST的预测能力和价值。

本文主要分为以下几个部分：上述引言部分是对本文研究的内容、目的、意义的介绍；其次是对国内外模型、文献的回顾；第三部分是对Z模型的介绍；第四部分是研究的设计、指标的定义，包括对样本公司Z值的静态特征的分析；第五是实证分析，通过对46家样本公司进行动态的分析，观察Z模型的预测能力和适用性；最后是结论和根据Z模型的局限性提出的一些建议。

二、文献回顾
对于财务困境预测模型，国外有许多经典的文献，比较早的是Beaver提出的单变量分析模型，它采用了大量的实证分析，总结出现金流量比总负债比率和资产负债率等比率都是预测财务困境比较好的指标。但是单变量分析的缺陷很大，有些变量往往发现不了问题，而且会出现用各个变量预测出的结果互相冲突的情形。往后的Altman采用了多元分析的Z值记分的方法（即本文所谓的Z模型），通过使用多个变量共同作用来预测财务困境，大大克服了单元分析的弊端。后来的经济学者，将高等数学的知识运用到预测模型里来，在累积概率函数的基础上，Ohlson、Zmijewski等研究者，采用条件概率模型，主要有多元逻辑回归LOG-IT模型和多元概率比回归PROBIT模型。从采用的信息类型来分，又分为了财务指标信息类模型、现金流量信息类模型和市场收益率信息类模型三类。

由于国外的证券市场有很长的历史，预测财务困境类的研究也比较多，成果也是比较成熟，但是这些模型在我国的运用还需考虑我国证券市场的客观环境。近年来，国内有很多学者对于我国的预测模型都有很重大贡献：吴世农等（1986）介绍了企业破产分析指标和预测模型，周首华等（1996）借鉴Altman研究建立了F分数模型，考虑了折旧和现金流的影响，陈静（1999）第一个进行了我国上市公司的财务困境预测研究，她建立的是线性判别分析模型，陈瑜和陈晓（2000）分别建立了多元分析模型和LOG-IT模型，吴世农等（2001）建立了FISHER判别分析、多元线性回归分析和LOG-IT模型来对上市公司财务困境进行预测。

本文之所以选择研究Z模型对我国上市公司ST的预测能力，原因在于：首先，在国外的证券市场上，Z模型有着非常良好的声誉，它采用的是多元差别分析的方法，预测效果好，不容易受到干扰，其思想也影响了后来的诸多学者；其次，国内对于专门采用Z模型来预测我国上市公司财务困境的研究还比较少，很多文献对于Z模型只是一笔带过，所以研究有一定的意义；第三，Z模型是线性模型，有着固定变量组成的判别方程，相比于LOG-IT或PORBIT等模型，不涉及高等数学和统计学的专业知识，使用较为简单，在国外的预测的效果也比较好，更容易被市场接受，研究具有很大的实用价值；第四，Z模型产生于六十年代的美国股票市场较早时期，从发展周期的角度来说，其发展状况和我国现在股票市场有着一定的相似之处。

三、Z模型介绍

Z模型基于美国经济学者Altman在1966年使用的多变量统计分析方法------差别分析(discriminant analysis)。他通过长期对财务困境预测模型的研究，一方面从22个常用的财务比率中选出了比较有效的5个；另一方面抽取出66家中等规模的公司作为研究对象并将其分为两组，其中破产组有33家破产公司；非破产组是33家没有出现过财务困境的健康公司。对这些样本公司分别计算这五个比率，从统计的角度来确定每个比率对于破产公司和健康公司的差别能力
，再加上考虑它们互相之间的关系，以及各自对整体模型分析的贡献，然后来确定这5个比率各自的系数，最终得到了Z模型（Z-Score Model）。

很显然，Z模型采用的是财务比率分析的方法，一般来说，用来描述公司的财务比率大致分为五类：描述流动性的比率、描述盈利能力的比率、描述偿债能力的比率、描述经营状况和效率的比率、以及描述资本结构和财务杠杆的比率。一个公司的财务困境往往是多方面的因素造成的，是一个综合的问题，也就是说，公司在即将发生财务困境时并不是一个比率发生了明显的变化，而是会引起公司一系列的指标发生变化。Altman通过差别分析找到了这里面的联系，也就是说，Z模型之所以能如此有效的预测公司的财务困境，就是因为它采用了多元分析方法，通过多个有效的变量共同作用，来预测公司将来的状况。

Z模型的判别公式及各变量的说明如下：

Z=0.012X1+0.014X2+0.033X3+0.006X4+0.999X5
其中：    X1=营运资金/总资产

X2=留存收益/总资产

X3=息税前利润EBIT/总资产

X4=权益市价/负债面值
X5=销售收入/总资产
X1是流动性中的营运资金比总资产比率。该比率首先是考虑了公司的流动性，流动性是反应公司短期偿债能力和应付突发事件、困境能力的指标；其次，它还将公司的规模（总资产）考虑进来，真实地表现了在特定的公司规模下的流动性；此外，它还对资本的结构进行了评价。

X2是偿债能力中的留存收益比总资产比率。留存收益是公司通过日常经营而不断积累尚未分配给股东的净收益，一方面，它是投资回报------股利的源泉，另一方面，公司追加投资或用于福利等事业时留存收益也会起到很大作用。一般说来，企业的净资产为负（即所谓的资不抵债）都是由于其留存收益为负引起的，所以留存收益对于预测公司财务困境有着很好的价值。

X3是盈利能力中的息税前利润比总资产比率。这个变量由于排除了所得税和利息的影响，所以它衡量了公司资产真实的盈利率。公司的生存和发展最终是基于其资产的盈利能力，所以这个变量对于预测公司财务困境是非常合适的。

X4是偿债能力中的股东权益市价比总负债比率。这个变量很好地表现了公司的资本结构和偿债能力，特别是它采用的是股东权益市价，这是当时其它研究极少使用的。采用市价的形式，能够更真实的反应公司的状况，特别是市场对其的偏好程度。公司的经营状况包括了很多内容，比如公司的成本控制能力、管理环节、行业风险、市场竞争力等等，这些都无法通过一个简单的年报上的数据，比如说股东权益账面值来表现，但是可以通过市场对其未来发展情况的评价，即股票价格来体现。如果说基于比率的模型都是从报表结果本身出发，容易发生偏斜，那采用股东权益市价就在很大程度上使Z模型更加客观地描述公司的实际状况。但是，它对股市的完善程度以及投资者的素质要求比较高，而且正是因为股票是非常敏感的，它可能会受公司本身以外的因素影响，比如收入水平、政策法规、突发事件、国际形势等等，这些都会对Z模型的使用造成一定程度的误导。

X5是经营效率中的销售收入比总资产比率。该变量即所谓的资产周转率，它显示的是资产带来销售收入的能力。在Altman的研究中发现，单从总资产周转率来看，它是五个变量中破产组和非破产组两组差异最小的一个变量，即差别能力最弱，但是基于它和其它变量的内在联系，使得加入它以后，Z模型能更好地判别公司的破产情况，特别是从贡献来看，它对整个Z模型的贡献排列五个变量中第二。

    根据Altman的大量实证研究，得出了关于Z模型的经验判别区域：即当Z值小于1.81时，公司会在不久的几年内走向破产；而如果Z值大于2.99，则表明公司运作非常正常，不会出现财务困境；如果公司的Z值介于1.81到2.99之间，则是所谓的“灰色地带 (gray area)”，在这一区段内，公司的未来很难通过Z值进行推测，很可能发生破产，也很可能正常的运作下去
。一般认为，如果Z值落在灰色地带，而且伴有下降趋势或明显波动的，应该要加以注意；而伴随着上升态势的，则表明公司状况良好。

四、研究设计

（一）样本选择

从我国证交所对股票交易实行的政策来看，为了保护投资者的利益，当上市公司出现财务状况异常或者其他异常情况,导致其股票存在被终止上市的风险,或者投资者难以判断公司前景,证交所会对公司股票交易进行一些特别处理。特别处理分为警示存在终止上市风险的特别处理（*ST）和其他特别处理（ST）。从财务亏损的角度来讲，也是最普遍的情况，前者是上市公司连续两年亏损，后者是最近一年股东权益为负；而且，更为严重的暂停上市和终止上市一般都是要先经过特别处理
。可以看出，被实行特别处理（ST或*ST）的公司即将甚至是已经发生了财务困境。
因此，本次研究选取的样本是在上海证券交易所上市的ST
公司，为了更具有代表性，同时也考虑到模型的研究与应用价值，本次研究所选取的是2003年1月1日以来，到2005年04月初以前共两年多的时间里被实行ST并且在2004年底尚未被撤销ST的全部47家公司
。此外，由于*ST洛玻（600876）涉及到海外上市，不是很具代表性，而且难以确定其股东权益市价，所以在研究的时候没有进行考虑。所以实际的研究样本是46家ST公司。样本详情见附表1。

（二）指标定义

（1）为了能更好地验证Z模型的预测能力，本文不以日历年份作为考察依据，而是考察各样本公司在被实行ST前五年内的Z值变化情况，因此本文规定以公司被实行ST的前一年报表为第0年，ST前第二年年报表为第-1年，以此类推，比如，公司在2003年的年初被实行ST，则ST前第一年2002年年报为第0年，2001年年报为第-1年，ST前第五年1998年年报为第-4年
。

（2）关于公式：研究根据Z模型的需要，到相关网站
查找样本公司的相关年份的财务报告，分别摘取了每家公司五年中各年的流动资产、总资产、流动负债、总负债、股东权益净值、股本净额、资本公积、销售收入、利润总额、财务费用、股份结构；并且查询到每家公司每一年年底的股票市场价格。其中部份通过计算得到的变量本研究采用的公式如下：

X2中的留存收益=股东权益-股本-资本公积。即留存收益包括了盈余公积、未分配利润等项目，而资本公积不被认为是留存收益。资本公积一般被认为是所有者所共有的，并非收益转化而形成的资本，它是资本的储存形式，主要用途是转增股本，所以没有把其归入留存收益。

X4中的权益市价=期末股票价格*期末股份总额。股价通常使用的是12月31日的收盘价，如果遇到12月31日休市，则使用的是12月31日前最后的一个开盘日的收盘价。期末股份总额包括已流通的部分和未流通的部分，也就是说，本研究在计算的过程中，将未流通的股份也做流通股份处理，这是现在比较常用的一种处理方法。如果遇到有B股的ST公司，本研究用以计算权益市价的公式为：权益市价=(总股份数-B股股数)*A股股票价格+B股股数*B股股票价格。即把所有未流通股份看成A股处理。B股股价取得的注意事项同A股股价。

X3中的息税前利润EBIT=利润总额+财务费用。尽管财务费用包括公司在生产经营期间发生的利息费用、收入，汇兑损益净额、金融机构手续费和因筹资而发生的其他费用几个项目。但是考虑到财务费用的绝大部分是由利息组成，因此本研究近似地将财务费用视为利息。

（3）研究使用的是年报中的合并数。

（4）销售收入使用的是销售收入净值。

（三）数据描述

首先从静态的角度来观察ST公司的Z值特点。Z值计算的基础是这46家样本公司的最近一期报表，由于部分公司04年年报尚未公布，对这些公司采用的是03年的年报。计算结果见附表1，对结果的归纳见表4-1：

表4-1   基于样本公司最近一期年报的Z值统计结果

	平均值
	0.4190
	小于0.5的占总数的
	65%

	最大值
	1.3867
	小于0.6的占总数的
	76%

	最小值
	-0.0475
	小于0.8的占总数的
	89%

	中位数
	0.3880
	介于0~0.8的占总数的
	85%

	标准差
	0.3346
	


结果显示，这些ST公司的Z值都比较小，而且无一例外的小于Altman指出的警戒线1.81，特别是平均值0.4190相差这条警戒线很大的距离。从分布密集的角度来看，46家公司的Z值标准差为0.3346，这也是相对比较小的，将它与平均值0.4190相比较，可以知道这些样本普遍存在于0.4左右的一个较小的范围内；而且由于中位数0.3880小于平均值，说明样本的Z值的分布是右偏，即大部分公司的Z值分布在小于0.4的一个较小的区间内，而小部分公司的Z值是分布在大于0.4的一个较大的区间内；我们从对区间的研究也可以看出分布规律，这些公司的Z值普遍集中在0.5以下，特别是在0~0.8的区间内的样本高达85%之多。简而言之，ST公司的Z值呈现出了数值偏小，分布比较集中的特点。

五、实证检验

（一）动态比较及结果

本文实证研究的主体部分是从动态的角度，观察样本公司在被实行ST前五年间Z值的变化情况。前面对ST公司Z值的特点进行了简单的静态描述，但更有价值的是在ST之前就能对其进行预测，于是研究以ST前一年的年报为基础，分别向前查询了五年的年报，目的在于验证Z模型对中国上市公司ST的预测能力。各样本公司被实行ST前五年内的Z值汇总见附表1。表5-1是对统计结果的一个简单汇总。图1是样本公司ST前五年来Z值变化的直观图，其中*ST大元(600146)公司在-3年时的Z值非常大(4.24)，为了能更好的显示其它数据的变化趋势，图5-1没有将这个数据点包括在可视范围内，而在后文中会专门对*ST大元的这个特殊状况进行分析。

表5-1   样本公司被实行ST前五年的Z值统计结果

	年  数
	0
	-1
	-2
	-3
	-4

	
	
	
	
	剔除了*ST大元影响
	未剔除*ST大元影响
	

	平均值
	0.3748
	0.4044
	0.4502
	0.4729
	0.5670
	0.5190


	最大值
	1.4130
	1.4246
	1.1077
	0.9985
	4.2373
	1.4342

	标准差
	0.2915
	0.2752
	0.2395
	0.2097
	0.6231
	0.2969

	中位数
	0.3326 
	0.3447 
	0.4202 
	0.4414
	0.4523 
	0.4234 

	最小值
	-0.1325
	0.0594
	0.1190
	0.1162
	0.1162
	0.1135


图5-1   样本公司ST前五年Z值统计直观图
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通过对样本公司被实行ST前五年的Z值研究发现，除*ST大元在ST前第四年年报(-3年)大于安全线2.99外，其余公司在这五年中各年的Z值均小于警戒线1.81。研究结果大致有如下两点：

1.同质性

从表5-1中的平均数、中位数、最大值和最小值可以看出，除了在-3年受到*ST大元公司的影响外，整个Z值在五年间的大小变化和每一年中的分布情况都是比较稳定的；同我们在第一部分静态研究里的结论一样，在ST前的各年内，样本公司的Z值分布也是呈现出右偏趋势，即较多的样本分布在小于平均值的较小区域内，而较少的样本分布在大于平均值的较大区域内。从标准差我们也可以看出样本分布仍然是比较密集，而且这五年内标准差的变化也是很稳定的（-3年剔除*ST大元的影响）。为了说明这种密集程度，我们以一个比较小的长度（0.5长度）为标准进行考察，将各年度的Z值分布情况归纳在表5-2：

表5-2   五年间在0.5长度的Z值范围的最高密集程度

	年份
	0
	-1
	-2
	-3
	-4

	Z值区间(长度0.5)
	0.07~0.57
	0.11~0.61
	0.15~0.65
	0.22~0.72
	0.21~0.71

	在此区间公司个数
	34
	37
	36
	33
	29

	有数据的公司数
	45
	46
	43
	40
	40

	所占比例(密集程度)
	76%
	80%
	84%
	83%
	73%


表5-2是用于说明在ST前的每一年内，这些样本公司的Z值都是很密集地分布于某一个0.5长度的区段，而且这些区段随着时间临近ST是稳步而且连续下降的。比如在ST前第四年中，有83%的ST公司Z值处于0.22~0.72区域内，而到了ST前第一年时，有76%的ST公司的Z值集中于0.07~0.57区域内。

同质性的特点表明样本公司的Z值在其被实行ST前的若干年间，很大程度上会表现出相同的分布和变化过程。

2.Z值的下降趋势
首先来看平均数，从图5-1中可以很直观地看出，样本公司的Z值是呈略微下降的趋势的，从表5-1中的数字我们也可以看出样本的平均值也是随着年份越靠近ST而越发减少的（-3年剔除*ST大元的影响）。

再进一步来研究个体逐年变化的情况，表5-3是对样本公司Z值下降情况的研究：

表5-3   Z值下降情况统计

	比较区段
	-1年~0年
	-2年~-1年
	-3年~-2年
	-4年~-3年
	-2年~0年

	比较时间跨度
	1年
	1年
	1年
	1年
	2年

	Z值下降的公司数*
	31
	28
	24
	22
	33

	可进行比较公司数**
	45
	43
	40
	40
	46***

	所占比例
	69%
	65%
	60%
	55%
	72%


注  *：下降不包括相等（不变）的情况

**：由于少数公司在部分年份的Z值空缺，故可比较公司数为比较区段两端都有值的公司数。

***：为了能从总体上说明问题，此处可进行比较公司数按样本总数算，数据缺失无法计算两年Z值变化的公司以一年变化计。

可以很明显地看出，在被实行ST前第五年到第四年的时间里，有一半多（55%）的公司Z值出现了下降情况，这个比例随时间临近ST逐渐变大，到了ST前第二年到第一年的时间里，有近七成的样本公司的Z值出现了下降的情况。如果把时间放长为两年，在被实行ST前最近的两年里，有超过七成的样本公司的Z值出现了下降的情况。这说明ST公司Z值呈现下降的趋势随着时间越接近ST而越明显。

下面单独研究样本中比较特殊的*ST大元公司，它在-3年时Z值突然上升到4.23，表5-4和表5-5归纳了*ST大元在-2、-3和-4年时的相关数据。

从表5-4中可以看出，造成*ST大元在第-3年Z值突然增大的原因主要来源于变量X5和X4。为此，我们查找了这家公司这三年的总资产、股票价格和销售收入三组数据（表5-5）。可以看出，该公司的资产在-3年相比于-4年减少了一半多，在这样的情况下，却还能维持其销售收入比去年同期的少量增加，特别是还有其股票价格的上涨，都让我们推测资产的锐减很有可能发生在期末的时候；通过查阅其报表验证了这种推测：*ST大元01年报表显示，总资产大幅减少的原因是公司实施了重大资产重组（经该公司2001年第一次临时股东大会审议通过），重组发生在2001年12月31日，重组的结果是炼油化工相关的资产和几乎所有的负债被售出。这说明期末的资产数值与整个企业的年度经营情况，比如销售收入等是不相匹配的。由于五个变量中有四个是以资产做分母的，因此资产的减少使得这些变量的值都增加，特别是变量X5资产周转率，它的权数最大（0.999），而它又是用完全不相匹配的一对资产数和销售收入来计算的，因此它比原来翻了一倍还多，使得Z值突然大增。另外一方面，股票价格的上涨也增加了权益市价，最终为Z值的暴涨做出了贡献。从-2年的数据来看，资产与销售收入的匹配关系恢复正常（相对于该公司的正常），股票价格也有较大跌落，因此Z值又突然减少到警戒线以下。尽管Z值在-3年时很大，而且大过了安全线2.99，但是公司还是走向了ST，这说明Z值判断有着一定的局限性，在后面会对Z模型的局限性进行归纳。

表5-4  *ST大元在-4、-3、-2三年间Z值及其中各变量变化情况

	变量
	X1
	X2
	X3
	X4
	X5
	Z

	权数
	0.0120
	0.0140
	0.0330
	0.0060
	0.9990
	

	2002年(-2)Xi
	0.2377
	-0.2177
	0.0079
	38.8140
	0.0976
	

	乘以权数后
	0.0029
	-0.0030
	0.0003
	0.2329
	0.0975
	0.3304

	2001年(-3) Xi
	0.1971
	-0.2478
	-0.2588
	78.9518
	3.7770
	

	乘以权数后
	0.0024
	-0.0035
	-0.0085
	0.4737
	3.7732
	4.2373

	2000年(-4) Xi
	0.1128
	0.0213
	0.0176
	4.7665
	1.3298
	

	乘以权数后
	0.0014
	0.0003
	0.0006
	0.0286
	1.3285
	1.3593


表5-5   *ST大元在-4、-3、-2三年间相关的数据

	年份
	总资产
	股票价格
	销售收入

	2002(-2)
	417574794
	8.84
	40740248

	2001(-3)
	405382146
	16.97
	1531125205

	2000(-4)
	1003313892
	12.88
	1334224067


（二）Z模型的适用性分析

为了说明Z模型的适用性，研究总结了在统计的过程中发现的样本ST公司中比较普遍存在的几个特点，来说明Z值为何偏小且呈下降趋势的原因：

1.EBIT偏小(影响变量：X3)

表5-6归纳了ST前五年EBIT小于0的公司数：

表5-6   EBIT为负情况统计

	年份
	0
	-1
	-2
	-3
	-4

	EBIT小于0公司数
	41
	30
	1
	4
	4

	有数据公司数
	45
	46
	43
	40
	40

	所占比例
	91%
	65%
	2%
	10%
	10%


正是由于我国对上市公司实行ST的政策规定了连续亏损是造成ST的一个充分条件，而绝大多数公司的亏损都是从EBIT开始，即并不是因为利息费用而造成亏损，所以从表7中可以很明显的看出，在ST前的两年内，绝大多数公司的EBIT都是小于0的，这也就是它们之所以被实行ST的原因。在-2、-3、-4三年内，尽管EBIT为负的现象并不明显，也不可能明显（如果明显，这些公司肯定会在0年到来之前就被实行ST了），但是EBIT相对于其资产规模却比较小。通过对这三年的数据进行调查发现，-2、-3、-4三年的X3变量的平均值分别为3.98%，4.97%，4.95%，这是Z值很小的原因之一。从企业的角度来说，总资产的经营活动在扣掉利息和所得税之前的盈利能力却只在贷款利率左右，这说明资产创造价值的能力很差，这为公司被实行ST提供了必要条件。

2.留存收益小于0 (影响变量：X2)

留存收益为负数，最常出现的情况就是持续亏损。而这样的局面如果持续下去，就会导致股东权益账面值为负，即所谓的资不抵债。从表5-7可以看出样本公司留存收益为负是随时间临近ST而规律性地越来越明显的。由于留存收益为负使得X2为负，不仅不能贡献Z值，反而还要消耗其它变量的贡献，这就成为了Z值很小，而且逐渐下降的原因之一。
表5-7   留存收益为负情况统计

	年份
	0
	-1
	-2
	-3
	-4

	留存收益为负的公司数
	38
	25
	12
	7
	6

	有数据公司数
	45
	46
	43
	40
	40

	所占比例
	84%
	54%
	28%
	18%
	15%


3.资本结构参差不齐，流动性不足(影响变量：X1 ,X2和X4)

对公司的流动资产、流动负债、总资产和总负债发现，从总体上来看，流动资产/总资产比率和资产负债率基本上没有什么规律，两比率的平均值都稳定在0.5左右，看上去很乐观，但各个样本公司的值高低不一，落差很大，还有个别公司，如*ST北科（600878）资产负债率在第0年（2002年）高达10.4，全部资产都远远不够清偿债务，资本结构严重失去比例。从税盾的角度来考虑，增加负债可以增加公司的价值，但是也带来了破产风险（清偿能力）；负债过少还可以理解成为公司状况不好，在市场上没有获得负债的能力，所以一般认为资产负债率保持在0.5左右比较正常。

如果从最直接影响变量X1的流动比率来看，随着时间越临近ST，流动资产不足以弥补流动负债的公司越多（见表5-8），即X1变量变为负值。一般认为存货在流动资产中占一半左右，所以流动比率为2比较好，即除去存货，其它流动资产仍可以自由地应付所有的流动负债，保持较好的流动性，从这个角度来说，流动性不足的现象早在ST前第五年就已经很普遍的存在于样本公司中，到了ST前第一年，有93%的公司流动比率不到2。这也是造成Z值较小且呈下降趋势的原因之一。

表5-8   流动比率情况统计

	年份
	0
	-1
	-2
	-3
	-4

	流动比率小于1的公司数
	28
	14
	7
	8
	7

	有数据的公司数
	45
	46
	43
	40
	40

	所占比例
	62%
	30%
	16%
	20%
	18%

	流动比率小于2的公司数
	42
	38
	37
	33
	33

	所占比例
	93%
	83%
	86%
	83%
	83%


4.股价下降(影响变量：X4)

在统计的过程中发现，随着时间的推移，各公司的股票价格也在下降，股票价格的下降直接影响了权益市价，由此会造成变量X4变小，最终使得Z值变小。考虑到很多公司都有增发新股（或配股）等稀释股价的情况，所有我们直接从权益市价着手，将其变化归纳于表5-9：

表5-9   权益市价减少的情况统计

	时间段
	-4~0年
	-2~0年

	权益市价减少的公司数
	25
	40

	可考察公司数
	39
	42

	所占比例
	64%
	95%


从表5-9中可以看出，在ST前的第五年到第一年的时间里，有64%的公司发生了权益市价减少，而在ST前最近的两年内，几乎所有的公司的权益市价都有减少。前面也提到了，加入了市价（股票价格）因素，使得Z模型优于其它的预测方法，因为股票价格更好的反应了市场对该公司的预期，但是股票价格会受到多种因素的影响，比如投资者的收入情况、投资偏好、证券交易政策等等。我们对1998到2005年3月的上海证券交易所A股指数进行调查（见表5-10），可以看出，整个A股股市从宏观的角度来看，在99~00年之间是增长的，特别是00年的增长是比较迅速的，而到了01年，股市就开始回落，除了03年略微有点抬头以外，一直到05年3月，总体股价一直是处于下降状态。由于我们的样本公司都是在03年~05年初被实行ST的，所以它们在被实行ST前最近几年的时间都是处于股市略降的宏观环境中。在投资者对公司经营状况的预期和宏观环境两大因素的作用下，就出现了刚才观察到的95%的公司在ST前两年都发生了权益市价下降的情况。

表5-10   1998年以来上证所A股指数变化情况

	年份
	A股指数

	
	年初开盘
	年末收盘

	1998
	1265.86
	1219.64

	1999
	1217.69
	1451.9

	2000
	1454.17
	2192.38

	2001
	2196.23
	1712.54

	2002
	1710.02
	1419.12

	2003
	1408.27
	1569.13

	2004
	1564.55
	1330.19

	2005
	1324.13
	1239.27*


注 *：该数据为2005年3月31日收盘

5.资产周转率偏小(影响变量：X5)

在统计的过程中，还发现这些样本公司存在一个比较普遍的问题：销售收入与资产规模不成比例，表5-11是对于样本公司ST前五年资产周转率的统计结果：

表5-11   资产周转率的情况统计

	年份
	0
	-1
	-2
	-3
	-4

	资产周转率
	平均值
	0.383
	0.372
	0.396
	0.505
	0.470

	
	标准差
	0.286
	0.278
	0.240
	0.560
	0.303


尽管资产周转率受行业的影响很大，没有特别统一的标准，但是可以看出样本公司的资产周转率的确非常低，这说明这些公司全部资产用于创造销售收入的能力很差，而销售收入又是利润的最基本的来源。ST公司的这个特点最直接的影响是在模型中权数最大的X5变量的值偏小，使得Z值偏小。

从动态比较中得出了样本ST公司Z值有同质且呈下降趋势的特点，再通过上面对这些特点的研究，可以看出Z模型对于上市公司ST的预测有着比较良好的价值。首先，从静态来看，在ST前各年内样本公司的Z值都是比较密集的分布的；其次，从连续来看，样本公司在ST前五年间随着时间越来越接近ST年份，它们Z值的这种密集的分布也是在比较稳定和连续的变化，而且这种变化表现出来的是Z值略微减小的过程。这些都表明了ST公司在被实行ST前，其Z值有着非常明显的变化特点，换句话说，这些公司在被实行ST前都有很普遍的特点，而Z模型能很好的捕捉到这些特点，通过Z值的变化表现出来，所以可以说Z模型对于预测我国上市公司被实行ST有着很好的价值。

结合图5-1显示的分布规律，可以看出ST前各年绝大部分公司的Z值都处于0.8以下（表5-12），而且随着时间临近ST，Z值低于0.8的现象更加明显。

表5-12   Z值低于0.8的密度分析

	年份
	0
	-1
	-2
	-3
	-4

	小于0.8的公司数
	42
	43
	38
	35
	34

	有数据的公司数
	45
	46
	43
	40
	40

	所占比例(密度)
	93%
	93%
	88%
	88%
	85%


    根据前面的研究，在我国的上市公司的Z值低于Altman的警戒线1.81是比较危险的，而表5-12能很好的证明，公司的Z值如果还低于0.8，而且还伴随着下降的趋势，那就是一个非常严重的警告，公司有非常大的可能性会在未来不久的几年内被实行ST。

六、结论与局限性

（一）结论

在实际的上市公司财务困境预测中，不可能有一个比较唯一的标准，否则也不会有如此多的学者研究更好的模型，但是就像Z模型采用的是一种多元分析的方法一样，对待ST公司的预测系统，也应该从多个角度去考虑，尽管作为其中一个角度，Z模型的价值很大，但是正如前面提到的，毕竟Z模型自身存在着一定的局限性。本文通过对46家样本公司的研究知道，上市公司在被实行ST前有着比较普遍的共性，而研究也验证了Z模型对于发现我国上市公司被实行ST前表现出来的这种共性有着很好的作用，即Z模型对于我国上市公司被实行ST具有很好的预测价值：当一个公司的Z值低于了Altman所指出的警戒线1.81，就要谨慎；如果其Z值低于0.8，特别是还伴有下降的趋势，那该公司就有足够大的可能性要在数年之内走向ST。采取的措施是可以对它的X1~X5的各变量进行分析，找出引起Z值偏小的原因，以此为线索对公司进行分析，就会很容易找到问题。
（二）局限性及建议

从前面的研究可以看出我国ST公司之间存在比较大的共性，而Z模型可以很好的通过Z值表现出到这些共性，对ST的预测有着比较好的效果，但是作为比率类分析工具，Z模型也有着一定的局限性，要求我们在使用的过程中要加以注意甚至是采取一些有效的措施：

（1）Z模型中的变量只关注期末时点数值，而忽略了一段时期内的变化过程，但往往过程更具有价值，只是分析过程比较麻烦。就像*ST大元，其资产数值在年末锐减，销售收入是与锐减前的资产数匹配的，但Z模型采用的是锐减后的资产总数，造成了Z值一下子失衡，达到了4以上。这个时候Z模型就是失灵的，所以我们在使用Z模型的时候要注意在时间上连续的进行比较，如果Z值出现大起大落的波动，表明公司的经营状况不稳定，也是很危险的。

（2）比率类分析工具非常容易受到修饰，如果公司为了比率的好看，在期末故意发生一些“业务”，调整其账户余额，Z模型是无法识别的，这需要我们适当地对年末年初的一些异常、对抵的事项进行分析。

（3）Z模型中各变量之间的关联。一方面，由于四个变量都涉及到总资产，所以总资产的变化会引起Z值较大波动；另一方面，各变量用到的数据（如流动资产、流动负债等）是从一个完整的财务体系里摘录出来的，它们之间必然存在着内部固然的联系，在Altman的研究中就曾指出，变量X1和X2之间存在着很强的正相关，而X3与X5之间存在着一定程度的负相关，这些关联一方面使得Z模型具有更强的差别能力、更有效，另一方面又在影响着Z模型的判别能力
。

（4）在前面也提到过，Z模型中会用到股票价格，由于公司以外的原因引起的股价变动会影响Z模型的判别能力。此外，我国股市的一些现状，例如规模偏小、投机性强、有效性弱，还有股票市场主体不健全、交易品种和方式单一等，与国外有着一定的差距，Z模型使用起来要注意多与国内的同行业同等规模的公司进行比较。

附录

附表1：样本公司及其最近一年和ST前五年的Z值表
	股票代码
	股票简称
	摘帽
	ST
	Z值

	
	
	
	
	最近一年
	0
	-1
	-2
	-3
	-4

	600053
	ST江纸
	否
	03初
	04
	0.4688
	0.1240
	0.2131
	0.3033
	0.3317
	0.3205

	600065
	*ST联谊
	否
	05初
	04
	0.4889
	0.4889
	0.6683
	0.6041
	0.4763
	0.3871

	600077
	*ST国能
	否
	04初
	04
	0.2091
	0.2834
	0.4028
	0.4031
	0.4414
	0.2253

	600086
	*ST多佳
	否
	05初
	04
	0.0536
	0.0536
	0.1163
	0.1917
	0.4337
	0.4856

	600090
	ST啤酒花
	否
	03底
	03
	0.3755
	0.3691
	0.4464
	0.5727
	0.4817
	0.4204

	600139
	绵阳高新
	05初
	03初
	04
	0.5572
	1.0161
	0.5014
	0.4332
	0.3487
	0.5006

	600146
	*ST大元
	否
	05初
	04
	0.1801
	0.1801
	0.2275
	0.3304
	4.2373
	1.3593

	600156
	*ST鑫泰
	否
	04初
	04
	0.7060
	0.5685
	0.4920
	0.5825
	0.6461
	0.7594

	600159
	ST宁窖
	否
	03中
	03
	0.0252
	0.1570
	0.2252
	0.5663
	0.6845
	0.7038

	600203
	*ST福日
	否
	04初
	03
	0.5690
	0.5690
	0.7728
	0.5381
	0.4741
	0.5844

	600234
	ST天龙
	否
	03初
	03
	0.8560
	0.2366
	0.2200
	1.0290
	未上市

	600313
	*ST中农
	否
	03初
	04
	1.3856
	1.4130
	1.4246
	未上市

	600335
	ST盛工
	否
	04初
	04
	0.3624
	0.4876
	0.4335
	0.2980
	未上市

	600338
	ST珠峰
	否
	03中
	04
	0.5754
	0.3630
	0.5938
	0.9727
	未上市

	600385
	ST金泰
	否
	03初
	03
	0.0270
	0.0937
	0.4141
	未上市

	600503
	ST新智
	否
	04初
	03
	0.3870
	0.3870
	0.4984
	未上市

	600613
	*ST永生
	否
	03初
	04
	0.2267
	0.0792
	0.1591
	0.1580
	0.2682
	0.1748

	600617
	*ST联华
	否
	03初
	03
	0.3923
	0.4502
	0.6507
	0.8784
	0.5883
	0.5271

	600659
	*ST花雕
	否
	04底
	03
	0.2356
	0.2356
	0.3285
	0.4497
	0.2901
	0.3625

	600672
	*ST华圣
	否
	03初
	03
	-0.0396
	0.1172
	0.5165
	0.5717
	0.8691
	0.8769

	600681
	ST万鸿
	否
	04初
	04
	0.4997
	0.5123
	0.2037
	0.2389
	0.4097
	0.3150

	600691
	*ST林控
	否
	04初
	04
	0.1585
	0.1841
	0.2346
	0.3038
	0.3081
	0.2829

	600695
	ST大江
	否
	03初
	04
	0.9391
	0.8227
	0.8923
	0.8018
	0.9542
	1.0978

	600700
	*ST数码
	否
	04初
	03
	0.7601
	0.7601
	0.5265
	0.4912
	0.6001
	0.8268

	600735
	ST陈香
	否
	04初
	04
	0.6201
	0.5586
	0.2536
	0.4888
	0.6365
	0.7776

	600737
	ST屯河
	否
	04中
	03
	0.5986
	0.5986
	0.3208
	0.1987
	0.2853
	0.3440

	600738
	ST民百
	否
	03初
	04
	0.4903
	0.5492
	0.6072
	0.6227
	0.5716
	0.8661

	600751
	*ST天海
	否
	03中
	03
	0.4659
	0.3899
	0.4580
	0.5669
	0.3985
	0.2931

	600752
	*ST哈慈
	否
	04初
	03
	0.0747
	0.0747
	0.0594
	0.2366
	0.5437
	0.3504

	600758
	ST金帝
	否
	03初
	04
	1.3867
	0.5767
	0.5827
	0.5498
	0.5473
	0.6354

	600760
	ST黑豹
	否
	03初
	04
	0.5253
	0.3326
	0.3609
	0.3749
	0.4113
	0.5240

	600762
	ST金荔
	否
	05初
	03
	0.1792
	未公布
	0.1792
	0.2282
	0.2241
	0.3631

	600766
	ST烟发
	否
	03初
	03
	0.2765
	0.2182
	0.2729
	0.4555
	0.6873
	0.4264

	600776
	*ST东信
	否
	04初
	03
	0.7640
	0.7640
	1.2117
	1.1077
	0.9985
	1.4342

	600781
	*ST民丰
	否
	03初
	04
	0.7165
	0.6012
	0.4208
	0.3859
	0.4632
	0.6617

	600788
	*ST达曼
	05终止
	04初
	03
	0.1063
	0.1063
	0.1504
	0.1190
	0.2327
	0.2473

	600807
	ST济百
	否
	03初
	04
	0.0438
	0.0769
	0.1195
	0.3713
	0.4337
	0.3803

	600844
	*ST大盈
	否
	04初
	03
	0.1413
	0.1413
	0.0820
	0.2002
	0.2940
	0.3299

	600847
	ST渝万里
	否
	03初
	04
	0.8505
	0.7266
	0.6314
	0.5769
	0.4878
	0.5392

	600852
	*ST中川
	否
	04初
	03
	0.1643
	0.1643
	0.2237
	0.1789
	0.2870
	0.2517

	600869
	*ST三普
	否
	04初
	03
	0.3322
	0.3322
	0.2991
	0.3312
	0.4071
	0.3780

	600873
	*ST明珠
	05初
	03初
	04
	0.6978
	0.0942
	0.1505
	0.1715
	0.1162
	0.1135

	600878
	*ST北科
	04暂停
	03初
	03
	0.0249
	-0.1325
	0.1594
	0.4202
	0.8750
	0.4095

	600891
	*ST秋林
	否
	03初
	04
	0.0727
	0.2689
	0.4681
	0.6366
	0.5700
	0.6419

	600892
	*ST湖科
	否
	04初
	03
	0.3891
	0.3891
	0.2491
	0.1377
	0.1316
	0.1278

	600899
	*ST信联
	否
	03中
	04
	-0.0475
	0.0822
	0.1794
	0.2790
	0.2357
	0.4565
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� 即在破产组和非破产组之间表现出何种程度的差别，差别越大，差别能力越强，表明比率越有效；反之。


� Edward I. Altman, The Prediction of Corporate Bankruptcy (A Discriminant Analysis), p.100


� 根据规定，如果一个公司被实行了*ST之后，而且最近一个会计年度审计结果表明公司继续亏损，这个公司就要面临暂停上市了；如果公司在暂停上市后，还未能在法定期限内披露最近一期半年度报告或者恢复上市后最近一期年度报告，或者是披露的半年度报告显示公司亏损，就会被实行终止上市。


� 或*ST，以下称ST均包含*ST，即被实行了特别处理


� 在2005年初被撤销特别处理的公司仍被列为样本


� 部分公司由于各种原因没有收集到全部ST前五年的数据：1、因为从上市到ST不足五年，而在其未上市期间由于无法确定股票价格，因此不计算其Z值：600234（ST天龙）600335（ST盛工）600338（ST珠峰）缺少-3、-4年数据，600313（*ST中农）600385（ST金泰）600503（ST新智）缺少-2、-3、-4年数据；2、由于第0年报表在研究进行时尚未公布，600762（ST金荔）缺少0年数据。


� 见“资料来源和参考文献”


� Edward I. Altman, The Prediction of Corporate Bankruptcy (A Discriminant Analysis), p.55~58
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ST前年份

Z值

ST江 纸

*ST联 谊

*ST国 能

*ST多 佳

ST啤酒花

绵阳高新

*ST大 元

*ST鑫 泰

ST宁 窖

*ST福 日

ST天 龙

*ST中农

ST盛 工

ST珠 峰

ST金泰

ST新 智

*ST永 生

*ST联 华

*ST花 雕

*ST华 圣

ST万 鸿

*ST林 控

ST大江

*ST数 码

ST陈 香

ST屯 河

ST民 百

*ST天 海

*ST哈 慈

ST金 帝

ST黑豹

ST金 荔

ST烟 发

*ST东 信

*ST民丰

*ST达 曼

ST济 百

*ST大 盈

ST渝万里

*ST中 川

*ST三 普

*ST明珠

*ST北科

*ST秋 林

*ST湖 科

*ST信 联

平均值

警戒线

ST前五年间Z值变化情况

0.1240461587

0.4889467917

0.2833785232

0.0535753414

0.3690821406

1.0160511853

0.1801013961

0.5685054762

0.1570448522

0.5690185231

0.2365656648

1.4129614351

0.4876239146

0.3629950449

0.0937288116

0.3869522471

0.0791820191

0.4501688261

0.235637763

0.1171812587

0.5122726317

0.1841458287

0.8227181296

0.7600759758

0.5585715969

0.598633325

0.5491617416

0.389874457

0.0747242891

0.5766965304

0.3325598237

0.2182482375

0.7640464179

0.601239732

0.1062749045

0.0769261974

0.1412543966

0.7266400767

0.1642866248

0.3322385003

0.0941741771

-0.1325355468

0.2688915323

0.3891277824

0.0821960582

0.3747820176

1.81

0.2130912123

0.6682927182

0.4028101518

0.1162983561

0.4463770744

0.5013757859

0.2274730839

0.4920467936

0.2252147003

0.7727636784

0.2199712416

1.424622617

0.4335440877

0.5938308017

0.4141488211
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0.1591179569
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0.2037213208
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0.5827120455
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0.1504313928

0.119543026

0.0819960271

0.6313805994

0.2237469019

0.2990501042

0.1504668675

0.159380856

0.4681285012

0.2491062371

0.1794085648

0.4043964184

1.81

0.3033204906

0.6040909054

0.4030950978

0.1916809122

0.5726959787

0.4331812797

0.3304160535

0.5825075824

0.5663487398

0.5380549744

1.0290005311

0.2980141903

0.9727236603

0.1579993882

0.8784317662

0.4496994907

0.5717459296

0.2388973923

0.3037649761

0.801841086

0.4911859264

0.4888460792

0.1986793522

0.6227227182

0.5669439419

0.2366301421

0.5497810779

0.3748733118

0.2281972283

0.4555287222

1.1076661748

0.3858901932

0.1190377278

0.3712621941

0.2002181115

0.5769054332

0.1788543516

0.3311819067

0.1714683926

0.4202057816

0.6366041732

0.1376695196

0.2790471645

0.4501606988

1.81

0.3317444068

0.476291698

0.4413653218

0.433704234

0.4816541957

0.348671587

4.2372823832

0.6460641958

0.6845084057

0.4740527946

0.2681605035

0.5883455054

0.2900963146

0.8691188734

0.4096586369

0.3081180196

0.954159796

0.6001062731

0.6364565036

0.285294912

0.5716218172

0.39846482

0.5437173405

0.5473337559

0.4113213309

0.2240803573

0.6872665308

0.9984735091

0.4632215524

0.2327428209

0.4336919345

0.2939913579

0.4878260612

0.2870448784

0.4071093518

0.1162252215

0.8750429634

0.5700336882

0.1316195523

0.2357268667

0.5670352568

1.81

0.3204576284

0.3871193516

0.2252710416

0.4855960913

0.4203623036

0.5006393265

1.35931794

0.7593892841

0.7038019835

0.5844024674

0.1748114547

0.5270741422

0.3625431709

0.8768540614

0.3149684121

0.2828645773

1.0977949255

0.8267853127

0.7775591238

0.3440214352

0.8661035338

0.2931395385

0.3504429232

0.63537363

0.5240150373

0.3631129379

0.4264014562

1.4341975915

0.6616659917

0.2472508061

0.3802671417

0.329883745

0.5392156392

0.2516943714

0.3780449885

0.1134769863

0.409509815

0.6418562046

0.1278082721

0.456504013

0.5190399664

1.81



五年z

		股票代码		股票简称		摘帽		ST		最近一年		0		-1		-2		-3		-4

		600053		ST江 纸		否		03初		0.4688		0.1240		0.2131		0.3033		0.3317		0.3205		0.0890		0.0902		0.0284		-0.0113		1.0000		1.0000		1.0000		0.0000		0.1793		1.0000

		600065		*ST联 谊		否		05初		0.4889		0.4889		0.6683		0.6041		0.4763		0.3871		0.1793		-0.0642		-0.1278		-0.0892		1.0000		0.0000		0.0000		0.0000		0.1151		1.0000

		600077		*ST国 能		否		04初		0.2091		0.2834		0.4028		0.4031		0.4414		0.2253		0.1194		0.0003		0.0383		-0.2161		1.0000		1.0000		1.0000		0.0000		0.1197		1.0000

		600086		*ST多 佳		否		05初		0.0536		0.0536		0.1163		0.1917		0.4337		0.4856		0.0627		0.0754		0.2420		0.0519		1.0000		1.0000		1.0000		1.0000		0.1381		1.0000

		600090		ST啤酒花		否		03底		0.3755		0.3691		0.4464		0.5727		0.4817		0.4204		0.0773		0.1263		-0.0910		-0.0613		1.0000		1.0000		0.0000		0.0000		0.2036		1.0000

		600139		绵阳高新		05初		03初		0.5572		1.0161		0.5014		0.4332		0.3487		0.5006		-0.5147		-0.0682		-0.0845		0.1520		0.0000		0.0000		0.0000		1.0000		-0.5829		0.0000

		600146		*ST大 元		否		05初		0.1801		0.1801		0.2275		0.3304		4.2373		1.3593		0.0474		0.1029		3.9069		-2.8780		1.0000		1.0000		1.0000		0.0000		0.1503		1.0000

		600156		*ST鑫 泰		否		04初		0.7060		0.5685		0.4920		0.5825		0.6461		0.7594		-0.0765		0.0905		0.0636		0.1133		0.0000		1.0000		1.0000		1.0000		0.0140		1.0000

		600159		ST宁 窖		否		03中		0.0252		0.1570		0.2252		0.5663		0.6845		0.7038		0.0682		0.3411		0.1182		0.0193		1.0000		1.0000		1.0000		1.0000		0.4093		1.0000

		600203		*ST福 日		否		04初		0.5690		0.5690		0.7728		0.5381		0.4741		0.5844		0.2037		-0.2347		-0.0640		0.1103		1.0000		0.0000		0.0000		1.0000		-0.0310		0.0000

		600234		ST天 龙		否		03初		0.8560		0.2366		0.2200		1.0290						-0.0166		0.8090		-1.0290		0.0000		0.0000		1.0000		0.0000		0.0000		0.7924		1.0000

		600313		*ST中农		否		03初		1.3856		1.4130		1.4246								0.0117		-1.4246		0.0000		0.0000		1.0000		0.0000		0.0000		0.0000		0.0117		1.0000

		600335		ST盛 工		否		04初		0.3624		0.4876		0.4335		0.2980						-0.0541		-0.1355		-0.2980		0.0000		0.0000		0.0000		0.0000		0.0000		-0.1896		0.0000

		600338		ST珠 峰		否		03中		0.5754		0.3630		0.5938		0.9727						0.2308		0.3789		-0.9727		0.0000		1.0000		1.0000		0.0000		0.0000		0.6097		1.0000

		600385		ST金泰		否		03初		0.0270		0.0937		0.4141								0.3204		-0.4141		0.0000		0.0000		1.0000		0.0000		0.0000		0.0000		0.3204		1.0000

		600503		ST新 智		否		04初		0.3870		0.3870		0.4984								0.1115		-0.4984		0.0000		0.0000		1.0000		0.0000		0.0000		0.0000		0.1115		1.0000

		600613		*ST永 生		否		03初		0.2267		0.0792		0.1591		0.1580		0.2682		0.1748		0.0799		-0.0011		0.1102		-0.0933		1.0000		0.0000		1.0000		0.0000		0.0788		1.0000

		600617		*ST联 华		否		03初		0.3923		0.4502		0.6507		0.8784		0.5883		0.5271		0.2005		0.2277		-0.2901		-0.0613		1.0000		1.0000		0.0000		0.0000		0.4283		1.0000

		600659		*ST花 雕		否		04底		0.2356		0.2356		0.3285		0.4497		0.2901		0.3625		0.0929		0.1212		-0.1596		0.0724		1.0000		1.0000		0.0000		1.0000		0.2141		1.0000

		600672		*ST华 圣		否		03初		-0.0396		0.1172		0.5165		0.5717		0.8691		0.8769		0.3993		0.0552		0.2974		0.0077		1.0000		1.0000		1.0000		1.0000		0.4546		1.0000

		600681		ST万 鸿		否		04初		0.4997		0.5123		0.2037		0.2389		0.4097		0.3150		-0.3086		0.0352		0.1708		-0.0947		0.0000		1.0000		1.0000		0.0000		-0.2734		0.0000

		600691		*ST林 控		否		04初		0.1585		0.1841		0.2346		0.3038		0.3081		0.2829		0.0505		0.0691		0.0044		-0.0253		1.0000		1.0000		1.0000		0.0000		0.1196		1.0000

		600695		ST大江		否		03初		0.9391		0.8227		0.8923		0.8018		0.9542		1.0978		0.0696		-0.0905		0.1523		0.1436		1.0000		0.0000		1.0000		1.0000		-0.0209		0.0000

		600700		*ST数 码		否		04初		0.7601		0.7601		0.5265		0.4912		0.6001		0.8268		-0.2336		-0.0353		0.1089		0.2267		0.0000		0.0000		1.0000		1.0000		-0.2689		0.0000

		600735		ST陈 香		否		04初		0.6201		0.5586		0.2536		0.4888		0.6365		0.7776		-0.3049		0.2352		0.1476		0.1411		0.0000		1.0000		1.0000		1.0000		-0.0697		0.0000

		600737		ST屯 河		否		04中		0.5986		0.5986		0.3208		0.1987		0.2853		0.3440		-0.2778		-0.1222		0.0866		0.0587		0.0000		0.0000		1.0000		1.0000		-0.4000		0.0000

		600738		ST民 百		否		03初		0.4903		0.5492		0.6072		0.6227		0.5716		0.8661		0.0581		0.0155		-0.0511		0.2945		1.0000		1.0000		0.0000		1.0000		0.0736		1.0000

		600751		*ST天 海		否		03中		0.4659		0.3899		0.4580		0.5669		0.3985		0.2931		0.0681		0.1089		-0.1685		-0.1053		1.0000		1.0000		0.0000		0.0000		0.1771		1.0000

		600752		*ST哈 慈		否		04初		0.0747		0.0747		0.0594		0.2366		0.5437		0.3504		-0.0153		0.1772		0.3071		-0.1933		0.0000		1.0000		1.0000		0.0000		0.1619		1.0000

		600758		ST金 帝		否		03初		1.3867		0.5767		0.5827		0.5498		0.5473		0.6354		0.0060		-0.0329		-0.0024		0.0880		1.0000		0.0000		0.0000		1.0000		-0.0269		0.0000

		600760		ST黑豹		否		03初		0.5253		0.3326		0.3609		0.3749		0.4113		0.5240		0.0283		0.0140		0.0364		0.1127		1.0000		1.0000		1.0000		1.0000		0.0423		1.0000

		600762		ST金 荔		否		05初		0.1792				0.1792		0.2282		0.2241		0.3631		0.1792		0.0490		-0.0041		0.1390		0.0000		1.0000		0.0000		1.0000		0.0490		1.0000

		600766		ST烟 发		否		03初		0.2765		0.2182		0.2729		0.4555		0.6873		0.4264		0.0546		0.1827		0.2317		-0.2609		1.0000		1.0000		1.0000		0.0000		0.2373		1.0000

		600776		*ST东 信		否		04初		0.7640		0.7640		1.2117		1.1077		0.9985		1.4342		0.4477		-0.1040		-0.1092		0.4357		1.0000		0.0000		0.0000		1.0000		0.3436		1.0000

		600781		*ST民丰		否		03初		0.7165		0.6012		0.4208		0.3859		0.4632		0.6617		-0.1804		-0.0349		0.0773		0.1984		0.0000		0.0000		1.0000		1.0000		-0.2153		0.0000

		600788		*ST达 曼		05终止		04初		0.1063		0.1063		0.1504		0.1190		0.2327		0.2473		0.0442		-0.0314		0.1137		0.0145		1.0000		0.0000		1.0000		1.0000		0.0128		1.0000

		600807		ST济 百		否		03初		0.0438		0.0769		0.1195		0.3713		0.4337		0.3803		0.0426		0.2517		0.0624		-0.0534		1.0000		1.0000		1.0000		0.0000		0.2943		1.0000

		600844		*ST大 盈		否		04初		0.1413		0.1413		0.0820		0.2002		0.2940		0.3299		-0.0593		0.1182		0.0938		0.0359		0.0000		1.0000		1.0000		1.0000		0.0590		1.0000

		600847		ST渝万里		否		03初		0.8505		0.7266		0.6314		0.5769		0.4878		0.5392		-0.0953		-0.0545		-0.0891		0.0514		0.0000		0.0000		0.0000		1.0000		-0.1497		0.0000

		600852		*ST中 川		否		04初		0.1643		0.1643		0.2237		0.1789		0.2870		0.2517		0.0595		-0.0449		0.1082		-0.0354		1.0000		0.0000		1.0000		0.0000		0.0146		1.0000

		600869		*ST三 普		否		04初		0.3322		0.3322		0.2991		0.3312		0.4071		0.3780		-0.0332		0.0321		0.0759		-0.0291		0.0000		1.0000		1.0000		0.0000		-0.0011		0.0000

		600873		*ST明珠		05初		03初		0.6978		0.0942		0.1505		0.1715		0.1162		0.1135		0.0563		0.0210		-0.0552		-0.0027		1.0000		1.0000		0.0000		0.0000		0.0773		1.0000

		600878		*ST北科		04暂停		03初		0.0249		-0.1325		0.1594		0.4202		0.8750		0.4095		0.2919		0.2608		0.4548		-0.4655		1.0000		1.0000		1.0000		0.0000		0.5527		1.0000

		600891		*ST秋 林		否		03初		0.0727		0.2689		0.4681		0.6366		0.5700		0.6419		0.1992		0.1685		-0.0666		0.0718		1.0000		1.0000		0.0000		1.0000		0.3677		1.0000

		600892		*ST湖 科		否		04初		0.3891		0.3891		0.2491		0.1377		0.1316		0.1278		-0.1400		-0.1114		-0.0060		-0.0038		0.0000		0.0000		0.0000		0.0000		-0.2515		0.0000

		600899		*ST信 联		否		03中		-0.0475		0.0822		0.1794		0.2790		0.2357		0.4565		0.0972		0.0996		-0.0433		0.2208		1.0000		1.0000		0.0000		1.0000		0.1969		1.0000

				平均值								0.3748		0.4044		0.4502		0.5670		0.5190										31.0000		28.0000		24.0000		22.0000		0.0754		1.0000

				警戒线								1.8100		1.8100		1.8100		1.8100		1.8100										45.0000		43.0000		40.0000		40.0000		0.0000		0.0000

				最大值								1.4130		1.4246		1.1077		4.2373		1.4342										69%		65%		60%		55%		-0.3053		0.0000

				最小值								-0.1325		0.0594		0.1190		0.1162		0.1135																		0.2516		1.0000

										标准差		0.291515018		0.2751890924		0.2394972599		0.6231097531		0.2968850612																				35.0000

										中位数		0.3326		0.3447		0.4202		0.4523		0.4234																				46

																		0.2096709073																						76%

																		0.4729

																		0.9985

																		0.4414
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ST江 纸

*ST联 谊

*ST国 能

*ST多 佳

ST啤酒花

绵阳高新

*ST大 元

*ST鑫 泰

ST宁 窖

*ST福 日

ST天 龙

*ST中农

ST盛 工

ST珠 峰

ST金泰

ST新 智

*ST永 生

*ST联 华

*ST花 雕

*ST华 圣

ST万 鸿

*ST林 控

ST大江

*ST数 码

ST陈 香

ST屯 河

ST民 百

*ST天 海

*ST哈 慈

ST金 帝

ST黑豹

ST金 荔

ST烟 发

*ST东 信

*ST民丰

*ST达 曼

ST济 百

*ST大 盈

ST渝万里

*ST中 川

*ST三 普

*ST明珠

*ST北科

*ST秋 林

*ST湖 科

*ST信 联

平均值
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ST前五年间Z值变化情况
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