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安徽民营上市公司治理风险预警研究 
— — 基于 Logistic模型 

李海燕 

(安徽新华学院商学院，安徽 合肥 230088) 

摘 要：对安徽省民营上市公司的治理风险进行准确的识别和预测，及时对公司治理风险可能恶化的企业发 

出预警信号，这是上市公 司有关利益各方迫切的现实需求。选取了安徽省民营上市公司作为研究样本，从公司治 

理的股权结构、董事会、监事会、经理层等方面建立了公司治理风险评价指标体系，构建Logistic预警模型并对所 

建模型进行检验后发现，模型预警效果较好。 
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1 弓l言 

近年来 ，安徽省 民营上市公司无论是从数量上还 

是质量上都有了长足的发展，截至 2014年 12月 1日， 

安徽省民营上市公司已达 39家，其中沪市 7家，深市 

32家。这些上市公司主要分布在合肥、黄山、芜湖、蚌 

埠等十几个省辖市，涉及环保、医药、建筑、电子、汽车 

等多个行业 ，它们创造的服务和产品的价值为安徽省 

经济做出了较大的贡献，纳税金额在所有企业总额中 

占有较大的比重，现在已成为安徽省经济发展的关键 

支撑。到目前为止，安徽大多数民营上市公司获得了 

持续的成长性发展，然而随着市场经济体制改革逐步 

深化，经济发展中的诸多矛盾都在民营企业中凸现。 

安徽民营上市公司快速发展 的同时，其治理机制中存 

在的问题愈发明显，频频出现高管辞职和套现，上市后 

业绩“连连跳”，巨额超募资金闲置等问题，虽然我国证 

券市场发展不成熟以及资本市场运行机制存在缺陷等 

外部原因在一定程度上助推了上述问题的发生，但引 

起上述问题的最根本原因在于民营上市公司治理机制 

不健全以及运作不规范等治理风险问题。 

公司治理风险一旦爆发，对上市公司内外部环境 

都会产生不同程度的影响，轻则导致银行等债权人的 

权益无法获得有效保障，员工失业频繁出现，利益相关 

者利益无法保障，重则可能使公司破产倒闭。因此，对 

上市公司的治理风险进行准确 的识别和预测 ，及时对 

那些公司治理风险可能恶化的企业发出预警信号，这 

是上市公司有关利益各方迫切的现实需求。毋庸置 

疑，公司治理风险的识别与预警 El渐成为公司治理研 

究中的一个重要热点 ，学者们亦开始逐渐对此给予更 

多的关注。而现有的公司治理风险问题研究仍停留在 

把上市公司作为一个整体来探讨，对 民营上市公司的 

关注相对较少 ，这方 面的实证研究 比较欠缺。本文将 

以安徽省民营上市公司为研究对象，深入开展公司治 

理风险评估与预警的研究，这对促进安徽省民营上市 

公司健康发展具有重要的意义。 

2 研究设计 

2．1 研究样本与数据来源 

截至 2014年 l0月 1日在沪深两市上市的安徽省 

民营上市公司共有 39家，本研究在剔除数据缺失的国 

祯环 保 (300388)、合 锻 股 份 (603011)、应 流 股 份 

(603308)三家公司后 ，选取 了 36家安徽民营上市公司 

作为研究样本。原始数据来源于上海证券交易所网站 

和深圳证券交易所 网站公布的 2013年安徽省上市公 

司的年度报告资料，文中相关数据的处理及检验采用 

了SPSS17．0统计软件和Excel2003软件进行。 

2．2 研究方法与指标选择 

研究选择何种风险预警模型不仅要充分考虑所掌 

握预警对象的数据资料，还要关注模型本身的技术可 

操作性。Logistic回归法对变量的要求不高，不需要自 

变量服从多元正态分布和两组问协方差相等的条件， 

而且通过过去学者们的研究可 以看出该种 回归方法具 

有较高的预测准确率。通过比较分析，本文确定采用 

logistic回归模型对安徽民营上市公司治理风险进行预 

警研究。Logistic(罗吉斯蒂)函数又称增长函数，初始 

主要在人 口预测及疾病发生概率估计中推广应用。随 

着计算机和统计软件的迅速发展，Logistic回归模型已 

被广泛应用于经济研究中。在公司治理风险预测 中， 

Logistic模型如下： 

Logit(p)一lnEp(1一p)] 
=3o+a1Xl+a2X2+ ⋯ + anXn 

等价的表示为： 

exp(8o+a1X]+a2X2+ ⋯ +a X ) 

L1+exp(00+a1Xl+ 2x2-t⋯。+anXn)j 

其中，P表示公司治理风险发生的概率，Xl，X2，⋯， 
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Xn表示影响公司治理风险的相关变量 ，a1，a2，⋯，a 表 

示公司治理风险模型中与各公司风险变量对应的回归 

系数，a0为常数项。模型判别规则是：如果 p值小于 

0．5，则表明安徽民营上市公司处在正常的公司治理状 

态之下；如果 P值大于 O．5，则表明安徽 民营上市公司 

存在公司治理风险。 

为了综合评价民营上市公司治理水平，本文在借 

鉴前人研究成果的基础上主要从股权结构、董事会 、监 

事会 、经理层等维度来构建公司治理风险预警指标体 

系，具体选择九个指标作为评价指标。构建的公司治 

理风险评价指标体系，见表 1。 

表 l 公司治理风险评价指标一览表 

3 实证分析过程 

在建立公司治理风险预警指标体系时，为了更全 

面的反映上市公司治理风险现状，选取 的指标通常比 

较多，且各指标之间存在较强的相关关系，如果指标全 

部用来建立模型会显得 比较复杂和繁琐 ，本文采用了 

因子分析法进行降维和简化数据，在保留大部分原始 

信息的前提下，把指标浓缩为几个主要因子进行实证 

分析。运用这种研究方法，我们可以方便地找出影响 

安徽民营上市公司治理风险的主要 因素 ，以及它们的 

影响力。 

根据实验研究得出的每一列因子载荷的大小 ，我 

们得到表 2所示的对应关系。 

表 2 公司治理风险的公共因子与相关指标的对应关系 

公司治理风险初始因子 1 前五大股东持股比例 X2 

公司治理风险初始因子 2 年度内监事会会议次数 )(5 

公司治理风险初始因子 3 董事长与总经理两职设置情况 X7 

公司治理风险初始因子 4 监事的比例 X6 

本文采用向后逐步法 条件参数估计的原则选 

取自变量 ，基本思想是从包含全部变量的回归方程中 
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逐步剔除不显著的变量，直到方程 中留有的所有变量 

都显著为止。藉此，我们将前述因子分析得到的4个 

公司治理风险变量分步剔除后，最终仅剩下年度内监 

事会会议次数这个公司治理风险变量 ，相应 回归分析 

结果如下所示 ： 

表 3 市公司治理风险的Logistic模型 

令年度内监事会会议次数为 Xl，根据上表的相关 

数据 ，运用 Logistic回归法构建上市公司治理风险的预 

警模型如下： 

P= 1 e xp( 284 0 395 X1 (1) + 2
．  

一

． 
) ⋯  

在模型中，年度内监事会会议次数的系数为负值， 

表明这个变量的取值越大，上市公司发生治理风险的 

可能性越小。我们将公司的相关治理风险评价指标数 

据代人上述公司治理风险预警模型中，计算公司治理 

风险概率。其中预测结果 1表示上市公司存在公司治 

理风险，预测结果 0表示上市公司不存在公司治理风 

险，我们得到表 4所示的数据表。 

表 4 上市公司治理风险 Logistic模型的预测检验结果 

通过实证分析得出，安徽省 36家民营上市公司中 

有2O家上市公司的P值小于0．5，表明长信科技、科大 

讯飞等 2O家上市公司处在正常的公司治理状态之下 ； 

其中16家上市公司的p值大于0．5，则表明华星化工、 



河北省物流产业竞争力评价及分析 
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摘 要：依托竞争力理论，对河北省物流产业进行 了横向评价，寻求提升物流产业竞争力的关键要素，并明确 

提高物流产业综合竞争力的对策建议。 
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随着劳动分工和经济全球化的发展，物流产业竞 

争力对资源配置的优化和重组，提升区域经济竞争力， 

起着至关重要的作用。在京津冀一体化迈人“快车道” 

的今天 ，河北省物流产业也面临着重大的发展机遇与 

挑战。与国内外发展速度较快的区域相 比，河北省物 

流业还存在很大的发展空间，产业竞争力有待于提高。 

1 物流产业竞争力评价指标体系的构建 

产业竞争力的影响因素广泛 ，结构复杂，要对物流 

产业进行评价，首先需要确定系统、科学的评价指标 ， 

才能在此基础上做出准确的判断与分析。 

1．1 评价指标的设计原则 

(1)科学性 。 

科学的评价体系是指导实践的基石，指标设计是 

否科学、客观、公正，是否能够对物流产业进行准确合 

理的描述 ，直接关乎最终评价结果的指导性。因此，物 

流评价指标体系需从实际出发，对物流产业进行科学 

准确的量化，方可系统、完整的体现物流产业竞争力水 

平 。 

(2)综合性。 

区域物流产业具有特有的复杂性、系统性、有机 

性，因此对竞争力的评价分析就要从整体层面出发，综 

合考虑各种影响区域物流能力的因素，尝试通过不同 

维度设定量化指标体现区域物流产业的竞争力，从而 

保证评价指标的综合性、全面性、可信性、系统性。 

(3)可行性。 

物流产业竞争力的评价指标体系应合理、有效，并 

具有可行的数据、信息收集渠道，在权威的统计资料的 

基础上才能进行量化与应用。 

1．2 评价指标的建立 

基于以上物流产业评价指标的设计原则，结合区 

域物流产业竞争力的特点，本文所建立的物流产业竞 

争力的评价指标有：地区生产总值(亿元)X1，货物进出 

口总额(千美元)X2，社会消费品零售总额(亿元)Xa，财 

政收人(亿元)X4，全社会固定资产投资(亿元)Xs，铁 

阳光电源等安徽民营上市公司存在公司治理风险。本 

文选取了与公司治理风险相关的多项指标，对安徽省 

民营上市公司的治理风险进行了评价和分析，所建 的 

公司治理风险预警模型的总体预警效果较好，但亦非 

十分理想，主要有以下几方面的原因：一是对公司治理 

风险评价指标进行降维导致信息量的损失，这对 Lo— 

gistic预警模型效果产生了不利；二是安徽省民营上市 

公司较少 ，导致本文研究样本量过小，这也对预警模型 

的效果产生了不利，影响了研究结果的准确性；三是本 

研究在指标的选取时存在难 以克服的主观性 ，难以确 

定哪个指标更适合做实证分析。 

4 结束语 

本文选取安徽省民营上市公司作为研究样本，运 

用 SPSS17．0统计软件，首先，采取因子分析法对涉及 

股权结构、董事会、监事会、经理层等多个公司治理维 

度的 9个公司治理风险评价指标降维，并从筛选出涵 

盖 78．191 公司治理风险信息量的 7个公司治理风险 

评价指标，其次 ，通过 Logistic回归分析 ，对筛选出的 4 

个公司治理风险变量进行 向后逐步法——条件参数估 

计的方法，构建 了 Logistic回归公 司治理风险预警模 

型，并计算了研究样本 的公司治理风险概率。本文的 

实证研究结果表明，所建的公司治理风险预警模型的 

总体预警效果较好，但是因种种原因，本文研究还存在 

许多不足，需要在提高自身研究能力的基础上，在未来 

的研究中逐步克服。公司治理是一个多维的概念 ，仅 

通过某几个重要的指标作为评定依据使得分析结果不 

可避免地会出现偏差。如果要更科学地对安徽省民营 

上市公司治理风险进行评价，还应进一步结合趋势分 

析，通过综合评判做出正确的结论。 
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