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Abstract  

Financial distress diagnosis is of great significance to the risk prevention and control and sustainable operation of real 
estate industry. This paper takes China's a-share listed real estate companies as samples, selects financial indicators 
based on the characteristics of the real estate industry, and uses PCA-Logistic system to build a model of the second 
year before the enterprise falls into financial difficulties. The results show that the company's profitability and capital 
market performance factors contribute the most to the prediction, and the prediction accuracy is high.  The successful 
construction of the model provides a basis for decision-makers to accurately and prospectively judge the financial dis-
tress of real estate companies. 
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摘要  
财务困境诊断对房地产行业风险防控与持续经营具有重要意义。文章以中国 A 股上市的房地产公司为样本，

结合房地产行业的特征选取财务指标，运用 PCA-Logistic 系统地构建了企业陷入财务困境前第二年的模型，

结果表明公司的盈利能力和资本市场表现因子的预测作用贡献最大，且预测准确率高。模型的成功构建为决

策者准确、前瞻地判断房地产公司财务困境提供依据。 
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1. 引言 

财务困境又称财务危机，国内外学者对该概念的

明确定义存在分歧，但大多数学者都认为，财务困境

是指现金流量未能补偿现有债务的现象。该现象常导

致公司产生破产和债务危机以及信用风险（Barboza 
et al，2017；Uthayakum et al，2020）[1,2]，公司的经

营规模、流动资产和资产负债指标出现异常变化，且

这些变化常发生在违约之前。在过去的十年里，房地

产行业处于高速发展时期，每年投资增幅稳定在 20%
左右，房地产泡沫也在不断膨胀。房地产行业是典型

的资本密集型和劳动密集型产业，融资是房地产行业

的关键环节，资金需求大且营业周期长，使得房地产

公司的财务状况存在不稳定性和高风险性。近年来受

新冠疫情的影响，大部分地区的楼市成交量呈下降趋

势，资金的流动性不断收紧,房地产公司的资金链紧

张，导致财务风险随之增大，累积到一定程度便会造

成财务困境。故本文对我国的房地产企业进行财务困

境诊断，进而进行预警具有很强的现实意义，同时减

少投资者的损失。 

Logistic 回归模型属于判别式模型，实现简单，

计算量小，回归时通过给定的概率值进行预测，且

Logistic 回归模型对于变量的分布无具体要求，能很

好地处理两分类问题。宋晓娜、黄业德（2016）[3]分

别运用主成分分析法和 Logistic 模型相结合的方法

进行财务困境预警研究，结果发现 Logistic 模型的

预测效果更好。故本文采用主成分分析法（Principal 
components analysis，PCA），与 Logistic 相结合的方

式，以 2015-2021 年中国 A 股上市的房地产为样本，

构建财务困境诊断模型。文章的结构安排如下，第二

部分是构建财务困境诊断模型的研究设计；第三部分

是模型的实证分析；第四部分是结论与建议。 

2. 研究设计 

2.1. 样本选取 

在建立数理统计模型之前，我们需要在数学上严

格区分出陷入财务困境的企业和健康企业。根据

Altman 等人在财务困境研究过程中的判定标准，本

文将房地产上市企业中因为“财务状况异常”，而被

ST 或者*ST 的房地产企业选为财务困境企业样本，

未被 ST 或*ST 的房地产企业选为健康企业样本。 

根据国家统计局 2019 年修订的《国民经济行业

分类》，确定了房地产企业分类，本文选取 2015-2021
年中国的 A 股房地产上市公司为样本，变量 t 代表财

务困境公司陷入财务困境所在年份，相应的前第二年

为 t-2。相关研究结果表明 t-2 年预测准确率最高（宋

鹏等，2017）[4]，故本文按照 1：5 的比例选择财务困

境企业和财务健康企业第 t-2 年的数据，作为预测数

据。共 16 家财务困境企业，80 家健康企业作为对照，

且选取的 96 家企业样本都是独立的。数据来源于国

泰安数据库，该数据库中的指标计算根据上市公司公

布的年报。 

2.2. 变量定义 

对于企业而言，财务指标是用于反映公司财务状

况和经营过程的统计数据。通过分析财务指标能得到

公司财务与运营状况间的关系。根据我国房地产行业

的特点和相关研究成果，在传统的四大能力指标之外

引入两类财务指标，分别是资本市场表现和现金流
[5,6]。最后得到企业的偿债能力、经营能力、盈利能力、

现金流、发展能力以及资本市场表现等六个维度，共

21 个变量指标，各变量的定义说明如表 1。 

表 1 财务指标 

变量类型 财务指标 符号 

 企业财务状况 Y 
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偿债能力 

流动比率 X1 

现金比率 X2 

速动比率 X3 

利息保障倍数 X4 

长期资本负债率 X5 

资产负债率 X6 

经营能力 

应收账款周转率 X7 

存货周转率 X8 

流动资产周转率 X9 

总资产周转率 X10 

盈利能力 

总资产净利润率 X11 

净资产收益率 X12 

营业净利率 X13 

现金流 
净利润现金净含量 X14 

营业收入现金净含量 X15 

发展能力 

固定资产增长率 X16 

总资产增长率 X17 

可持续增长率 X18 

资本市场表现 

每股收益 X19 

市盈率 X20 

市净率 X21 

 

2.3. 模型设计 

1845 年，比利时科学家 Pierre François Verhulst
首次提出了 Logistic 函数[7,8]，并介绍了 Logistic 函数

的一些性质。同时 Logistic 函数也被称为 sigmoid 函

数，其表达式如下： 

𝛾𝛾(𝑠𝑠) = 1
1+𝑒𝑒−𝑠𝑠

                               (1) 

二元 Logistic 回归作为一种广义的线性回归，常

用于处理二分类问题，且相关研究表明该方法具有较

高预测准确率（李红琨等，2011；Alifiah et al，2014）

[9,10]，故本文将采用 Logistic 回归分析，判别房地产

企业的财务困境。但是诊断财务困境过程中选取的变

量是多维的，且数量众多，易出现多重共线性问题。

严重影响二元 Logistic 回归模型的预测结果。手动或

通过逐步回归移除共线性变量，容易剔除影响显著的

变量，故采用主成分分析（Principal components anal-
ysis，PCA）解决多重共线性问题[11]。该方法将多个

指标转换为少数几个主成分，这些主成分是原始变量

的线性组合，且彼此之间互不相关，其能反映出原始

数据的大部分信息。且在消除共线性的影响后降低数

据维度，避免了因自变量过多导致模型产生过度拟合。

本文先判别财务指标，在 ST 和非 ST 样本间的差异

显著性，剔除影响不显著的指标后运用 PCA 方法对

财务指标降维，得到的主成分进行 Logistic 回归。结

合 PCA 方法和 Logistic 回归建立财务困境诊断模型，

判别模型对房地产上市企业财务困境的诊断准确率。 

采用的二元 Logistic 回归方法假设自变量𝑋𝑋𝑖𝑖和因

变量𝑌𝑌𝑖𝑖，分别代表第 i 个房地产公司经济活动的财务

指标和财务状况，i=1，2……n，n 为 96。公司被执行

ST 的概率为 P，并用 Y=1 表示，其表达式为： 

𝑃𝑃(𝑌𝑌 = 1 ∣ 𝑋𝑋𝑖𝑖) = ln � 𝑝𝑝𝑖𝑖
1−𝑝𝑝𝑖𝑖

� = 𝛽𝛽0 + ∑  𝐽𝐽
𝑗𝑗=1 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑋𝑋𝑖𝑖      (2) 

参数β0，.....，βi的取值是通过极大似然法求得（见

公式 3），最终得到第 i 家公式 Y=1 概率估计值𝑃𝑃�𝑖𝑖表达

式（4）： 

𝐿𝐿(𝛽𝛽0, … ,𝛽𝛽𝑑𝑑) = ∏  𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 [𝑌𝑌𝑖𝑖𝛾𝛾(𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽𝑇𝑇𝑋𝑋𝑖𝑖) + (1 −

𝑌𝑌𝑖𝑖) log(1 − 𝛾𝛾(𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽𝑇𝑇𝑋𝑋𝑖𝑖)]                     (3)     

𝑃𝑃�𝑖𝑖(𝑌𝑌𝑖𝑖 = 1 ∣ 𝑋𝑋𝑖𝑖) = exp�𝛽𝛽�0+∑  𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 𝛽𝛽�𝑖𝑖𝑋𝑋𝑖𝑖�

1+exp�𝛽𝛽�0+∑  𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 𝛽𝛽�𝑖𝑖𝑋𝑋𝑖𝑖�

              (4) 

3. 实证分析 

3.1. 财务指标显著性检验 

本文先运用柯尔莫哥洛夫 -斯米尔诺夫检验

（Kolmogorov-Smirnov，KS），判断样本变量是否服

从正态分布。检验结果表明 X5、X6、X17 符合正态

分布，故采用独立样本的参数检验（T 检验），分析

ST 样本和非 ST 样本间变量差异显著性，剩余指标采

用两独立样本的非参数检验（Mann-Whitney U）。两

种检验结果表明共 11 个存在显著差异的变量，分别

为 X4、X6、X7、X11、X12、X13、X15、X18、X19、X20、
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X21。 下文将采用主成分分析法对存在显著差异的指

标降维，并建立二元 Logistic 模型。 

3.2. 主成分分析适用性检验 

为检验存在显著差异的指标是否适合主成分分

析，首先运用 Bartlett 球形检验与 KMO 统计量检验

样本指标（朱永忠，2012；孔宁宁，2010）[12,13]。KMO
统计量主要用于检查变量间的相关性和偏相关性，

KMO 值越接近 1 则变量间的相关程度差异越小，原

有变量越适合作主成分分析，且一般认为 KMO
值>0.5 适合做主成分分析。表 2 中 KMO 值为 0.626，

表明适合主成分分析。Bartlett 球状检验主要用于检

验数据的分布，以及各个变量间的独立情况。若 p 值

小于 0.05 则球形假设被拒绝，变量之间存在相关性，

适合做主成分分析。表 2 中 Bartlett 球形检验的显著

性概率为 0，表明该样本数据适合进行主成分分析。 

表 2 KMO 统计量和 Bartlett 球状检验 

Kaiser-Meyer-

Olkin Measure 

of Sampling 

Adequacy 

Bartlett test of sphericity 

Chi-square 
Degrees of 

freedom 
p-value 

0.626 672.154 55 0.000 

3.3. 主成分的提取与解释 

运用 Matlab 对上述 11 个显著性指标进行主成分

分析，得到如表 3 所示的总方差解释，选取前四个主

成分的累计贡献率为 76.476%，在总体上能涵盖总体

变量信息。根据表 4 中的成分矩阵可判别各主成分的

经济含义，主成分𝐹𝐹1代表盈利能力（X11、X12、X13）；

发展能力（X18）；资本市场表现（X19）。主成分𝐹𝐹2中
X20、X21 负荷量比较明显，代表资本市场表现。主成

分𝐹𝐹3代表盈利能力（X13）和现金流（X15）。主成分𝐹𝐹4
中 X7 负荷量明显且集中，代表经营能力。此外，计

算得到成分得分系数矩阵（如表 5 所示），成分得分

系数矩阵中的值作为 4 个主成分因子的系数，表达式

如下： 

𝐹𝐹1 = 0.124𝑋𝑋4 + 0.02𝑋𝑋6 − 0.011𝑋𝑋7 + 0.222𝑋𝑋11 +
0.239𝑋𝑋12 + 0.139𝑋𝑋13 + 0.111𝑋𝑋15 + 0.236𝑋𝑋18 +
0.189𝑋𝑋19 − 0.121𝑋𝑋20 − 0.043𝑋𝑋21                    (5) 

𝐹𝐹2 = 0.103𝑋𝑋4 − 0.301𝑋𝑋6 − 0.023𝑋𝑋7 + 0.171𝑋𝑋11 +

0.016𝑋𝑋12 + 0.165𝑋𝑋13 + 0.16𝑋𝑋15 + 0.015𝑋𝑋18 −
0.162𝑋𝑋19 + 0.373𝑋𝑋20 + 0.393𝑋𝑋21               (6) 

𝐹𝐹3 = −0.153𝑋𝑋4 + 0.224𝑋𝑋6 + 0.105𝑋𝑋7 − 0.078𝑋𝑋11 −
0.14𝑋𝑋12 + 0.447𝑋𝑋13 + 0.448𝑋𝑋15 − 0.15𝑋𝑋18 −
0.105𝑋𝑋19 + 0.023𝑋𝑋20 − 0.188𝑋𝑋21                      (7) 

𝐹𝐹4 = 0.189𝑋𝑋4 − 0.042𝑋𝑋6 + 0.977𝑋𝑋7 + 0.011𝑋𝑋11 +
0.019𝑋𝑋12 − 0.089𝑋𝑋13 − 0.047𝑋𝑋15 + 0.021𝑋𝑋18 −
0.017𝑋𝑋19 + 0.033𝑋𝑋20 − 0.012𝑋𝑋21               (8) 

表 3 主成分特征值和贡献率 

成

分 

初始特征值 提取载荷平方和 

总计 方差

百分

 

累

积 % 
总计 方差

百分

 

累

积 % 

1 3.815 34.681 34.681 3.815 34.681  

2 1.983 18.031 52.712 1.983 18.031 52.712 

3 1.618 14.709 67.421 1.618 14.709 67.421 

4 0.996 9.056 76.476 0.996 9.056 76.476 

5 0.824 7.494 83.97       

6 0.769 6.992 90.962       

7 0.419 3.806 94.768       

8 0.252 2.293 97.061       

9 0.149 1.358 98.419       

10 0.139 1.262 99.68       

11 0.035 0.32 100       

表 4 成分矩阵 

成

分 

第一主

成分𝐹𝐹1 

第二主成

分𝐹𝐹2 

第三主成

分𝐹𝐹3 

第四主成

分𝐹𝐹4 

X4 0.475 0.205 -0.247 0.189 

X6 0.078 -0.597 0.363 -0.041 

X7 -0.04 -0.046 0.17 0.973 

X11 0.845 0.339 -0.127 0.01 

X12 0.911 0.032 -0.227 0.019 

X13 0.531 0.327 0.723 -0.088 

X15 0.423 0.318 0.79 -0.047 

X18 0.902 0.031 -0.243 0.021 

X19 0.722 -0.321 -0.17 -0.017 
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X20 -0.463 0.74 0.037 0.033 

X21 -0.166 0.779 -0.304 -0.012 

表 5 成分得分系数矩阵 

成

分 

第一主

成分𝐹𝐹1 

第二主成

分𝐹𝐹2 

第三主成

分𝐹𝐹3 

第四主成

分𝐹𝐹4 

X4 0.124 0.103 -0.153 0.189 

X6 0.02 -0.301 0.224 -0.042 

X7 -0.011 -0.023 0.105 0.977 

X11 0.222 0.171 -0.078 0.011 

X12 0.239 0.016 -0.14 0.019 

X13 0.139 0.165 0.447 -0.089 

X15 0.111 0.16 0.488 -0.047 

X18 0.236 0.015 -0.15 0.021 

X19 0.189 -0.162 -0.105 -0.017 

X20 -0.121 0.373 0.023 0.033 

X21 -0.043 0.393 -0.188 -0.012 

3.4. Logistic 回归与模型合理性评估 

使用 SPSS 软件，对执行 ST 房地产公司发生财

务困境前第二年的原始数据进行二元 Logistic 回归分

析，得到如表 6 中所示 Logistic 方程的变量参数。 

表 6 Logistic 回归方程中的变量参数 

主成分 𝐹𝐹1 𝐹𝐹2 𝐹𝐹3 𝐹𝐹4 常数 

因子系

数𝛽𝛽𝑖𝑖 
-2.1 0.472 -1.35 -0.027 -2.243 

 

据此可以得出 t-2 期房地产上市公司的 Logistic
模型表达式： 

𝑃𝑃(𝑌𝑌 = 1) =
e−2.243−2.1𝐹𝐹1+0.472𝐹𝐹2−1.35𝐹𝐹3−0.027𝐹𝐹4

1 + e−2.243−2.1𝐹𝐹1+0.472𝐹𝐹2−1.35𝐹𝐹3−0.027𝐹𝐹4
 (9) 

财务困境诊断模型中通常将𝑃𝑃 = 0.5，作为企业

是否陷入财务困境的判定点，但是本文受限于 ST 样

本数量，采用了 5:1 的非 ST 和 ST 样本配比，并且发

现当判定点为 0.5 时，ST 企业的预测准确率只有

37.5%。由此我们通过枚举法[14]，列举了判定点以 0.01

的增长率从 0.1 变化到 0.5 过程中，ST 和非 ST 公司

的预测准确率以及整体预测准确率（图 1）。如图 1 所

示，非 ST 公司和全体公司的预测准确率呈上升趋势，

而 ST 公司呈下降趋势。当判定点为 0.36 时，总体预

测准确率最大且为 89.6%，但此时 ST 公司的预测准

确率仅为 62.5%。当判定点为 0.2 时，总体预测准确

率不是最大，为 84.4%。但 ST 公司和非 ST 公司的预

测准确率分别为 81.25%和 85%，二者差异不大且保

证样本数最多的非 ST 公司预测准确率较大。本文建

立财务困境诊断模型是为了进行财务困境预警，故需

要保证 ST 公司预测准确率较高，同时需要保证整体

预测率较高。综上所述，选择判定点为 0.2，当 P<0.2
时公司财务状况健康，当 P>0.2 时公司容易发生财务

危机，具体参数如表 7 所示，此时 Logistic 模型对房

地产上市公司的企业财务困境具有预测价值。 

 

图1 预测率随判定点变化示意图 
 

表 7 判定点 0.2 检测结果 

观测公

司类型 

预测公

司类型 

预测公

司数量 

预测准

确率 

总体预测

准确率 

0 
0 68 

85.0% 

84.4% 
1 12 

1 
0 3 

81.3% 

1 13 

4. 结论与建议 

本文通过 K-S 检验筛选，反映企业偿债能力、盈

利能力、营运能力、发展能力、现金流状况以及资本
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市场表现六个维度的指标，并且考虑房地产企业的关

键环节是融资，增加每股收益、市盈率和市净率指标，

发现陷入财务困境企业与健康企业，各维度均存在指

标上的显著差异。据此，基于主成分分析结合二元

Logistic 回归分析，建立房地产上市公司的财务困境

诊断模型。首先通过主成分分析对存在显著差异的指

标进行降维，得到主成分因子后进行二元 Logistic 回

归，最终得出房地产上市企业发生财务困境前第二年

的诊断模型与预测准确率。通过枚举法选择判定点为

0.2。结果表明，判定点为 0.2 时模型具有较高的预测

准确率，模型构建较为成功，企业高层、投资者以及

政府官员可以通过该模型预测房地产企业未来的财

务状况，防范投资风险。 

上述研究过程中发现，房地产企业的盈利能力与

资本市场表现指标对诊断模型有显著贡献，表明房地

产企业的特征与财务困境预测显著相关。房地产企业

应分析相关财务数据，并挖掘出该产业中影响显著的

财务指标，了解房地产风险演变规律，从而准确判断

公司的财务状况，预防与指导自身的财务风险管理工

作。政府各相关部门需采取针对性措施，逐步完善房

地产风险管控机制，建立完备的风险管控网络和控制

中心，细化该行业的管理制度，并配备相应的专业风

险监控人员以防范房地产行业风险。 
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