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摘  要 

通过对2014~2021年我国A股市场上ST股票的历史数据进行研究，从定性和定量两个角度分析影响ST股
票投资收益的因素。通过定性分析，得出区域差异对ST股投资收益的影响正逐渐减弱，行业差异和是否

国有对ST股的投资收益有着较为显著的影响，行业上占有资源能源、固定资产比例高、产品需求弹性小

的ST股和公司性质为国有企业的ST股的摘帽机会更大，投资收益更高。从定量角度分析影响ST股票投资

收益的因素，采用多元回归分析了ST股票摘帽事件的样本，实证分析了解释变量对累计超额收益率的影

响。其中，以累计超额收益率为被解释变量，选取了公司性质变量、公司规模变量、公司盈利能力变量

和股票变量这四个方面共计10个解释变量进行回归分析，最后得出市净率，分属产业，净利润增长率，

每股收益，股价，总市值，流通市值这6个变量对累计超额收益率有着显著影响。本文通过定量分析，

最终得出影响ST股投资收益的主要因素有：股价及市净率、所属行业、公司规模、公司盈利能力。 
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Abstract 
Through the research on the historical data of ST stocks in China's A-share market from 2014 to 
2021, the factors affecting the return on investment of ST stocks are analyzed from both qualitative 
and quantitative perspectives. Through qualitative analysis, it is concluded that the impact of re-
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gional differences on the investment income of ST shares is gradually weakening, and industry 
differences and whether the state-owned enterprises have a more significant impact on the in-
vestment income of ST shares. ST shares that occupy resources and energy in the industry have a 
high proportion of fixed assets and have a small elasticity of product demand, and those that are 
state-owned enterprises have a greater chance of decanting and higher investment income. This 
paper analyzes the factors that affect the return on ST stock investment from a quantitative pers-
pective uses multiple regression to analyze the sample of ST stock decapitation event, and empir-
ically analyzes the influence of explanatory variables on the cumulative excess return. Among 
them, taking the cumulative abnormal rate of return as the explained variable, a total of 10 expla-
natory variables from the four aspects of the company’s nature variable, the company’s scale va-
riable, the company’s profitability variable and the stock variable are selected for regression 
analysis. Finally, it is concluded that the price-to-book ratio, the industry, the net profit growth 
rate, the earnings per share, the stock price, the total market value and the circulation market 
value have a significant impact on the cumulative abnormal rate of return. Through quantitative 
analysis, this paper finally comes to the conclusion that the main factors affecting the return on 
investment in ST shares are: stock price, price-to-book ratio, industry, company size, and profita-
bility. 
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1. 绪论 

1.1. 研究背景 

ST 制度是我国特有的一种证券市场监管手段。是对上市公司目前经营状况及财务状况的警示标识，

对投资者进行风险提示，引导市场参与者进行谨慎投资，如果上市公司财务及经营状况恢复正常，满足

相应条件，即可恢复正常交易。通常我们将被实施 ST 称为“戴帽”，将撤销 ST 称为“摘帽”。目前，

ST 类股票有*ST 和 ST 两种，其他特别处理股票简称前冠以“ST”的字样，退市风险警示处理股票前冠

以“*ST”的字样，本文将其统称为 ST 股票，ST 股票价格日涨跌幅限制为 5%，图 1 为我国股票特别处

理流程。 
 

 
Figure 1. Stock special handling process diagram 
图 1. 股票特别处理流程示意图 
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1.2. ST 股投资价值分析 

摘帽概念股是存在于我国 A 股市场的一种独有的股票市场概念，根据历史数据显示，这些 ST 股票

在摘帽前后的平均涨幅往往超过同期大盘指数的涨幅。股票被 ST 后，表明该公司的经营状况和财务情况

可能存在严重风险，投资者此时投资该公司股票，赔率较大。因此，一般上市公司 ST 后，市场参与者出

于规避风险的考量会谨慎投资该股票。当公司的财务状况或是经营状态出现了转机，撤销特别处理即“摘

帽”，其股价会有较为积极的反馈。 
首先，在摘帽后，相关上市公司的市场形象明显改善。对于市场投资者和该公司的上下游合作方来

说，“ST”意味着该公司持续亏损，经营状况堪忧，这对在股票市场的估值以及公司在实际生产经营中

均会产生负面影响。一旦摘帽，市场形象随之改观，在二级市场获得较高估值溢价的同时，在其与上下

游企业合作时也能产生正面的促进作用，股价涨幅亦能获得跑赢大盘指数的超额收益[1]。 
其次，从 A 股交易制度上来看，上市公司股票在摘帽后可以吸引增量的买盘资金。在目前交易制度

下，首先对于 ST 股票具有日涨跌幅 5%的限制，有限的盈利预期及风险，限制了投资者的参与热情；另

一方面，ST 股票是不能作为融资融券标的的，而摘帽以后，既可以作为担保品，也可通过融资账户买入，

这在一定程度上也可以带来增量的买盘资金，推动股价上涨。与此同时，大部分公募基金及机构资金在

其与投资者的合同中约定了不可买入 ST 股票，对于一些基本面持续改善的 ST 股票，一旦摘帽，这些机

构资金就可以持续买入。 
通过本文的研究，找出影响 ST 股摘帽和其投资收益的主要因素，这对 ST 股投资具有重要的意义。 

2. 关于地域和行业影响的定性分析 

这一部分从地区、行业和是否国有三个角度，定性分析其对 ST 股票摘帽的影响程度和作用机理。首

先，地区间的经济发达程度、政策支持力度、资源因素、历史等方面都存在着差异，这对一家企业的发

展有着密切的影响，因此我们选择地区作为影响 ST 股摘帽的因素之一；其次，不同的行业，在固定资产

比例、产品需求弹性、主要竞争力、发展前景、政策扶持等方面也存在这差异，一家企业很难在短时间

内改变其主营业务，此时，所处行业对公司发展也有一定程度的影响。 
另外，在进行这一部分的研究时，为了更直观更便捷地进行统计和分析，我们对研究对象进行了转

化：即假设一只 ST 股票发布撤销特别处理公告当天(即摘帽日)前 15 日至后一日，存在超额收益。因此，

“摘帽”即意味着该 ST 股票具有收益率。 

2.1. ST 股所在地域的影响分析 

本文将全国经济区域划分为 8 个区域。 
 
Table 1. ST stock classification geographical statistical table 
表 1. ST 股票分类地域统计表 

大区 省份 上市公司数 ST 数 ST 比例 摘帽数 摘帽比例 

南部

沿海 

广东 511 47 9.2% 42 89.4% 

福建 118 21 17.8% 14 66.7% 

海南 27 8 29.6% 6 75.0% 

合计 656 76 11.6% 62 81.6% 

东部

沿海 
上海 155 22 14.2% 16 72.7% 

江苏 347 25 7.2% 23 92.0% 
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浙江 326 26 8.0% 16 61.5% 

合计 828 73 8.8% 55 75.3% 

北部

沿海 

山东 170 32 18.8% 18 56.3% 

河北 80 21 26.3% 10 47.6% 

北京 56 18 32.1% 12 66.7% 

天津 23 10 43.5% 10 100.0% 

合计 329 71 21.6% 50 70.4% 

东北 

辽宁 77 15 19.5% 12 80.0% 
吉林 89 7 7.9% 6 85.7% 

黑龙江 37 12 32.4% 9 75.0% 
合计 203 34 16.7% 27 79.4% 

长江

中游 

湖南 93 13 14.0% 8 61.5% 
湖北 97 21 21.6% 19 90.5% 
江西 38 7 18.4% 6 85.7% 
安徽 119 12 10.1% 6 50.0% 
合计 347 53 15.3% 39 73.6% 

黄河

中游 

陕西 49 14 28.6% 11 78.6% 

河南 77 10 13.0% 9 90.0% 

山西 36 20 55.6% 15 75.0% 

内蒙古 26 8 30.8% 4 50.0% 

合计 188 52 27.7% 39 75.0% 

西南 

广西 36 16 44.4% 11 68.8% 

云南 33 8 24.2% 6 75.0% 
贵州 23 0 0.0% 0 0.0% 
四川 114 27 23.7% 23 85.2% 
重庆 24 12 50.0% 8 66.7% 
合计 116 63 54.3% 48 76.2% 

西北 

甘肃 34 6 17.6% 6 100.0% 
青海 12 5 41.7% 2 40.0% 
宁夏 12 4 33.3% 4 100.0% 
西藏 14 2 14.3% 2 100.0% 

新疆 51 13 25.5% 13 100.0% 

合计 123 30 24.4% 27 90.0% 
 
Table 2. ST stock classification region statistics table for two periods 
表 2. 两个时期 ST 股票分类地域统计表 

大区 省份 1998~2008 年 
ST 比例 

2009~2016 年 
ST 比例 

1998~2008 年 
摘帽比例 

2009~2019 年 
摘帽比例 

南部 
沿海 

广东 31.3% 9.2% 35.0% 89.4% 

福建 23.3% 17.8% 28.6% 66.7% 

海南 66.7% 29.6% 25.0% 75.0% 

合计 33.0% 11.6% 31.4% 81.6% 
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东部 
沿海 

上海 17.9% 14.2% 40.0% 72.7% 

江苏 9.8% 7.2% 33.3% 92.0% 

浙江 9.3% 8.0% 50.0% 61.5% 

合计 13.2% 8.8% 40.7% 75.3% 

北部 
沿海 

山东 16.7% 18.8% 16.7% 56.3% 

河北 21.1% 26.3% 25.0% 47.6% 

北京 15.0% 32.1% 37.5% 66.7% 

天津 34.5% 43.5% 20.0% 100.0% 

合计 18.4% 21.6% 25.0% 70.4% 

东北 

辽宁 30.8% 19.5% 15.0% 80.0% 

吉林 34.2% 7.9% 23.1% 85.7% 

黑龙江 38.2% 32.4% 0.0% 75.0% 

合计 33.6% 16.7% 13.0% 79.4% 

长江 
中游 

湖南 30.8% 14.0% 18.8% 61.5% 

湖北 24.3% 21.6% 17.6% 90.5% 

江西 17.9% 18.4% 40.0% 85.7% 

安徽 10.5% 10.1% 50.0% 50.0% 

合计 21.3% 15.3% 25.0% 73.6% 

黄河 
中游 

陕西 35.5% 28.6% 0.0% 78.6% 

河南 12.2% 13.0% 40.0% 90.0% 

山西 19.2% 55.6% 0.0% 75.0% 

内蒙古 13.6% 30.8% 0.0% 50.0% 

合计 20.0% 27.7% 8.3% 75.0% 

西南 

广西 16.7% 44.4% 0.0% 68.8% 

云南 14.3% 24.2% 75.0% 75.0% 

贵州 25.0% 0.0% 50.0% 0.0% 

四川 35.6% 23.7% 26.9% 85.2% 

重庆 33.3% 50.0% 20.0% 66.7% 

合计 28.1% 54.3% 29.2% 76.2% 

西北 

甘肃 40.9% 17.6% 33.3% 100.0% 

青海 50.0% 41.7% 20.0% 40.0% 

宁夏 45.5% 33.3% 40.0% 100.0% 

西藏 50.0% 14.3% 25.0% 100.0% 

新疆 18.8% 25.5% 66.7% 100.0% 

合计 34.9% 24.4% 37.9% 90.0% 
 

根据表 1 和表 2 可以得出： 
1) 见表 1 西南(54.3%)的股票被 ST 的比例最大；黄河中游(27.7%)、西北(24.4%)和北部沿海(21.6%)

这三个地区股票被 ST 的比例处于第二梯队，东北(16.7%)、长江中游(15.3%)和南部沿海(11.6%)这三个地

区股票被 ST 的比例处于第三梯队，东部沿海地区(8.8%)股票被 ST 的比例最小。  
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2) 见表 1 从 8 个分区整体上来看，各分区 ST 股票摘帽比例分布在 70%至 90%之间，摘帽比例最高

的是西北地区(90%)，摘帽比例最低的为北部沿海地区(70.4%)；从各省份来看，差异更为显著，青海地

区的摘帽比例最小为 40%，而天津、甘肃、宁夏、西藏和新疆这五个地区的摘帽比例最大，达到了 100%；

辽宁(80.0%)、四川(85.2%)、吉林(85.7%)、江西(85.7%)、广东(89.4%)、江苏(92.0%)、湖北(90.5%)和河

南(90.0%)这 8 个地区的摘帽比例在 80%以上，摘帽比例较高；河北(47.6%)、安徽(50.0%)、内蒙古(50.0%)
和山东(56.3%)这 4 个区的摘帽比例在 60%以下，摘帽比例较低。 

3) 见表 2 通过对两个时期的比较，可以发现：南部沿海、东部沿海、长江中游和西北这 4 个地区，

2009 年至 2016 年的上市公司 ST 比例较 1998 年至 2008 年出现不同程度的降低；相反，北部沿海、东北、

黄河中游和西南这 4 个地区，2009 年至 2016 年的上市公司 ST 比例较 1998 年至 2008 年出现不同程度的

降低，增幅最大的是西南地区。与上市公司 ST 比例变化参差不齐的情况不同，除去贵州省和安徽省，2009
年至 2016 年各个地区的 ST 股票摘帽比例较 1998 年至 2008 年都出现较大程度的增加，增幅最小的是浙

江(11.5%)，增幅最大的为天津(80.0%)。 
通过这三点归纳，考虑到样本容量较小和统计误差的存在，可以进一步得出结论：现阶段摘帽难度

变小且企业摘帽意愿普遍增强，而随着各地区间摘帽比例差距的缩小，地域对 ST 股票摘帽的影响力正逐

渐下降，这就需要投资者在进行 ST 股投资时更加谨慎，进行更细致的分析。 

2.2. ST 股所处行业的影响分析 

本文采用沪深两市交易所的行业标准，共有 13 个一级行业和 9 个二级行业。 
 
Table 3. ST stock classification industry statistics table 
表 3. ST 股票分类行业统计表 

一级行业 上市公司数 ST 数 ST 比例 摘帽数 摘帽比例 

农林牧渔 55 15 27.3% 9 60.0% 

石油、采矿及冶炼 75 48 64.0% 37 77.1% 

制造业 1756 156 8.9% 133 85.3% 

水电煤气 116 24 20.7% 20 83.3% 

批发零售 162 17 10.5% 10 58.8% 

运输仓储 94 10 10.6% 6 60.0% 

住宿餐饮 12 5 41.7% 3 60.0% 

信息技术 220 43 19.5% 17 39.5% 

金融业 70 5 7.1% 4 80.0% 

房地产 180 63 35.0% 52 82.5% 

商务及科研服务 72 8 11.1% 7 87.5% 

文化传播 66 12 18.2% 12 100.0% 

综合 23 6 26.1% 5 83.3% 
 
Table 4. Statistical table of manufacturing secondary industry classification 
表 4. 制造业二级行业分类统计表 

制造业二级分类 上市公司数 ST 数 ST 比例 摘帽数 摘帽比例 

食品、饮料 140 17 12.1% 11 64.7% 

纺织、服装、皮毛 84 6 7.1% 6 100.0% 
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木材、家具 57 8 14.0% 5 62.5% 

造纸、印刷 39 4 10.3% 4 100.0% 

化学、塑胶、塑料 291 37 12.7% 37 100.0% 

电子 283 38 13.4% 30 78.9% 

金属、非金属 272 43 15.8% 39 90.7% 

机械、设备、仪表 426 33 7.7% 33 100.0% 

医药、生物制品 194 21 11.6% 11 52.4% 
 

根据表 3 和表 4 可以得到： 
1) 见表 3 在一级行业分类中，ST 比例低于平均值(15.2%)的行业有金融业、制造业、批发零售业、

运输仓储、商务及科研服务，高于平均值的行业有：文化传播、信息技术、水电煤气、综合、农林牧渔、

房地产、住宿餐饮、石油采矿及冶炼。从摘帽比例来看，低于平均值(76.5%)的行业有：信息技术、批发

零售、运输仓储、住宿餐饮、农林牧渔和生物医药，高于平均值(76.5%)的行业有：石油采矿及冶炼、金

融业、房地产、综合、水电煤气、制造业、商务及科研服务和文化传播。 
2) 见表 4 在制造业的二级行业分类中，机械、设备、仪表和纺织、服装、皮毛两个行业的 ST 比例

较低，其余行业的 ST 比例均在 10.0%至 16.0%之间；机械、设备、仪表，化学、塑胶、塑料，造纸、印

刷，纺织、服装、皮毛这 4 个行业摘帽比例均为 100.0%，医药生物行业的摘帽比例最低为 52.4%。 
通过以上两点结论，结合相关文献及背景资料，考虑样本容量较小和统计误差的存在，可以进一步

得出结论： 
1) 占有资源能源(如石油采矿及冶炼)和固定资产比例高(如房地产业、制造业)的公司一般规模较大，

资产价值高。而这些行业是国家经济的支柱行业，受到国家政策的支持。我国正在经济高速发展阶段，

对资源能源的依赖性很大，短期内能源资源的供应是稳定的，对资源能源的需求量也较稳定，因此这些

行业的 ST 股具有较高的投资价值。 
2) 产品需求弹性小、固定资产较少的公司(如纺织服装业、批发零售业)，一方面，由于这些公司的

产品具有需求刚性，因此通过兼并收购并对“问题公司”进行整顿，可以获得良好的经营成果；另一方

面，由于这些公司收购成本低，受到借壳上市公司的青睐。 
3) 服务行业(如水电煤气业、住宿餐饮、运输仓储业和商务及科研服务)和占有技术资源的中等规模

制造业(如电子产品制造业、医药生物和机械设备制造业)，这类公司对市场风险比较敏感，容易在经济萧

条时出现亏损，而在复苏时摘帽。此外，这类公司通过改善公司治理，改善服务和产品，容易扭亏为盈。 
4) 以人才、技术和商誉等无形资产为主要竞争力的企业(如信息技术行业、文化传播业)若持续亏损

被戴帽，由于这类公司的价值大部分是人才、技术、商誉等无形资产，人才会出现流失，商誉亦会贬值，

资不抵债，收购价值较低。其中信息技术类公司的技术能力是影响其未来盈利能力的重要因素，由于存

在人才流失和技术落后甚至淘汰的可能，这类股票一旦萎靡，投资价值较低。 
因此，在行业选择上：推荐投资占有资源能源的公司(石油采矿及冶炼)、固定资产比例高的公司(如

石化塑胶行业、房地产业)以及产品需求弹性小、固定资产较少的公司(如纺织服装业、批发零售业);避免

投资于固定资产比例低、以人才和商誉等无形资产为主要竞争力的企业(如信息技术行业、文化传播业)；
仔细分析农林牧渔业、造纸印刷业、金属非金属业和综合类的 ST 股票的各方面信息，考虑其是否具有垄

断优势、是否受到国家政策的支持、是否容易受到经济危机的影响等，来判断其未来的走向和是否具有

投资价值。 
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3. 基于 EVIEWS 模型的定量分析 

3.1. 研究设计和数据选取 

3.1.1. 事件研究法 
事件研究法其原理是根据研究目的选择特定事件，通过观察研究窗口期的样本股票收益率的变化，

进而解释这一事件对样本股票的股价变化及收益率的影响是否显著，这一方法主要用于检验这一事件对

于股票价格涨跌的影响程度。事件研究法的前提是有效市场假设，即股票价格涨跌是反映市场上所有已

知的公开信息的，基于理性投资者的假设，在样本股票实际收益中剔除假定某个事件没有发生而测算出

来的正常收益就可以得到异常收益，异常收益可以衡量股价对事件发生或信息披露异常反应的程度[2]。 

3.1.2. 样本的数量 
2014~2021 间发布撤销特别处理警示公告的股票数量为 406 支，其中，本文剔除了一些由于重组在

时间窗口期没有相应行情的变化和缺失相应研究数据的股票，为了最终研究的方便，本文最终选择了 322
支股票作为研究样本。 

3.1.3. 事件窗口期 
在查阅相关文献的基础上，可知在公告发布的第二日，股票的当日收益率会迅速降低，甚至为负，

所以，建议投资者在公告发布的第一日就应立即撤出，避免损失。本文选取了[T − 15, T + 1]作为时间窗

口期，T − 15 为公告发生的前 15 日，T + 1 指公告发生的第一日。 

3.1.4. 数据的处理 
每条数据包括 ST 股票名称，股票代码，发布摘除风险警示公告的日期，发布公告前 15 个交易日以

及后 5 个交易日股票的每日涨跌幅，同一窗口期中证 1000 指数每日的涨跌幅，该公司总市值，市盈率，

市净率以及该 ST 公司是否为国有企业，ST 公司所属于的行业，上一年的净利润增长率和每股收益以及

上市交易所等需要使用的数据。本文所使用的相关ST股票摘帽数据基本来自于优矿和国泰君安数据库[3]。 

3.2. 变量选择及解释 

3.2.1. 公司性质变量 
1) 是否属于国有企业：本文根据公司实际控制人是否为国资委或中央及地方政府来判定其是否为国

有企业。实际控制人若为国资委或中央及地方政府的定义为 1，不是则定义为 0。 
2) 产业分组：不同行业有不同特点。不同行业的固定资产比例、需求弹性大小、对上游资源的依赖

程度、对高端人才的依赖程度、受经济周期及宏观政策的影响都有所不同，因此对于同一事件的影响，

不同行业的股票价格和投资收益的波动也不同。 
3) 所属市场：在上海证券交易所上市的股票定义为 1，在深圳证券交易所上市的股票定义为 0。 

3.2.2. 公司规模变量 
公司规模在市场中是个重要变量，在 ST 股票摘帽后，投资者对于小市值公司再次 ST 预期必然要大

于大市值公司。但是股票市场上同时又存在着小公司效应即小市值公司在同等条件下，股票更易被拉升，

赚钱效应更好，其股价波动会比大市值公司更加剧烈。 
1) 股票总市值：本文选取的公司总市值为公告日前 15 天当日股价乘以总股本。 
2) 流通股本：在本文中，流通股本为公告日当日流通股本数量。 

3.2.3. 股票变量 
1) 股价：在本文的研究中，股价指标取 T − 15 日当日的开盘股价。 
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2) 市盈率：在本文的研究中，市盈率指标取 T − 15 日当日的开盘股价计算的市盈率。 
3) 市净率：在本文的研究中，市盈率指标取 T − 15 日当日的开盘股价计算的市净率。 

3.2.4. 公司盈利能力变量 
1) 每股收益：在本文的研究中，每股收益指标取 ST 股摘帽当年前一年的经审计的年度报告中的每

股收益。 
2) 净利润增长率：在本文的研究中，净利润増长率指标取 ST 摘帽当年前一年的年度报告的净利润

増长率。 

3.3. 模型的建立 

3.3.1. 模型思路 
假设研究股票的正常收益率与市场正常收益率之间存在线性关系，即个股的正常收益率建立在市场

正常收益率基础之上并加以股票本身特质所带来的一部分超出收益率。市场真实收益率作为解释变量，

个股真实收益率作为被解释变量建立回归模式。得到每一支被研究对象的回归方程后，将时间窗口期的

每一日市场收益率代入相关模型，求出研究对象当日的正常收益率，将其真实收益率和正常收益率差额

作为当日的超额收益率，将时间窗口期内的超额收益率相加，算出累积超额收益率作为最终多元回归模

型的被解释变量[4]。 

3.2.2. 建立模型 
1) Rit 表示 i 公司 t 期的真实收益率，Rmt 表示第 t 期市场的真实收益率，α 表示由于股票本身特质所

带来的一部分超出收益率。 

it mt itR Rα β ε= + +  

为了更精准的考察股票本身的波动性本文选取了每一只股票[T − 120, T − 16]的涨跌幅即收益率作为

Rit 的取值，Rmt 为同期沪深 300 的涨跌幅，最终算出每一只股票的回归方程，得出每一只股票在窗口期的

α 以及 β 。 
2) [T − 15, T + 1]事件窗口期的异常收益率为： 

it it mtAR R Rβ α= − −  

ARit 为异常收益率。 
3) 累计超额收益率为： 

1
15

T
itTCAR AR+

−
= ∑  

CAR 为累计超额收益率。 
4) 多元线性回归 
以上文所介绍的变量作为模型中的解释变量，以确定时间窗口前期每只股票的累计超额收益率作为

被解释变量，检验各个解释变量(见表 5)对确定窗口的期的累计超额收益率的影响。 
 

Table 5. List of selected variables 
表 5. 选取变量一览表 

Y 累积超额收益率(%) 

X1 市盈率 

X2 市净率 
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Continued 

X3 产业分组 

X4 沪市深市 

X5 净利润增长率 

X6 每股收益 

X7 国有企业分组 

X8 股价 

X9 总市值(亿元) 

X10 流通市值(亿元) 

注：产业分组中，高附加值企业为 1，低附加值为 0；交易所分组中，沪市为 0，深市为

1；国有企业分组中，国有企业为 1，非国有企业为 0。 

3.4. 模型检验 

Table 6. [T − 15, T + 1] Table of empirical test results 
表 6. [T − 15, T + 1]实证检验结果表 

变量 系数 t 统计量 

C (常数) 4.361877 3.331706 

X1 (市盈率) 0.000111 0.308383 

X3 (产业分组) 1.825851 1.321057 

X5 (净利润增长率) 0.002552 0.897766 

X6 (每股收益) −1.934343 −1.713383 

X8 (股价) −0.040161 −0.389155 

X9 (总市值) 0.002768 0.327304 

X10 (流通市值) −0.009517 −0.418100 

可决系数 0.022775 
 

选取显著的 x6 变量(见表 6)第一步带入逐步回归方程中，进行逐步回归检验，最终得出，显著变量为

x1，x3，x5，x6，x8，x9，x10 即市净率，分属产业，净利润增长率，每股收益，股价，总市值，流通市值。 

4. 结论 

在第二部分模型检验环节，我们得出市净率，分属产业，净利润增长率，每股收益，股价，总市值，

流通市值是对超额收益率影响显著的变量。结合实证检验分析结果，分析如下。 
1) 市盈率每增加１，累积超额收益率会有 0.000111 个百分点的増加。这表明投资者对于公司的基本

面还是有一定的要求，公司净资产的多少影响着投资者对于公司未来抵御风险的能力的看好程度。市净

率高的股票往往再次被 ST 的概率也偏小，这类股票往往易受投资者的偏好。但值得注意的是，市净率对

超额累计收益率的多少影响不大，提醒投资者应在选择市净率高的股票的同时，若要获得更高的累计超

额收益率，更应多关注这只股票的其他方面。 
2) 公司经营所处的行业不同也会对 ST 股票的[T − 15, T + 1]的累积超额收益率产生影响，若主要经

营业务是高附加值产业，则会给累积超额收益率增加 1.83 个百分点。高附加值往往是指高新技术产业和

服务行业，这些企业利润高，有利于改善企业财务状况，当公司走上正轨并稳步发展时，往往具有潜在
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的价值投资机会，投资者往往对这些股票具有更高的期望，进一步推动了股价的走高。相较而言，低附

加值产业，进入门槛小，竞争更加密集，企业们往往会采用价格战，压低价格，而近年来人力密集型的

制造业和化工产业等低附加值产业，由于人力成本的提高和人们对环境的日益重视等不同因素，成本日

益走高，使得利润空间进一步减少，这类公司在 ST 后改善财务状况的方式往往是变卖资产，或是依靠政

府补贴，难以保证以后的业绩依旧好看，即使被摘帽，再次被 ST 的概率要明显较大。投资者们往往也不

看好这一类产业，使得这些产业被摘帽后，股价难以大幅度升高，累积超额收益率也不可能进一步走高

[5]。 
3) 净利润增长率每增加 1 个百分点，累积超额收益率就会增加 0.002552 个百分点。本文选取的净利

润增长率是上一年公司的净利润增长率数据，公司的净利润增长越大，代表了企业的盈利能力的提高，

投资者往往会对公司的发展能力产生较高的期望，但值得注意的是，对于一些产业，我们往往应关注何

种原因导致净利润的提高，若是因为政府补贴，变卖资产等因素使净利润有所提高，投资者应降低期望，

反之，是主营业务的改善使利润增加，投资者则应持续关注。 
4) 每股收益在这组数据中也体现了较大的显著性，但每股收益与累积超额收益率却呈现出负相关关

系，每股收益每增加 1，累积超额收益率就会减少 1.934343 个百分点。每股收益是指普通股股东每持有

一股所能享有的企业净利润或需承担的企业净亏损。若是每股收益增加，股价却保持在一个相对固定的

位置上，意味着投资者往往对这支股票的未来走势不看好，投资者并不认为这只股票会有继续保持利润

增加的趋势。所以当一只股票摘帽上一年的每股收益过大，投资者应谨慎思考是否这家企业还有继续保

持这种盈利趋势的能力。 
5) 股价每增加 1，累计超额收益率会减少 0.040161 个百分点。当一家公司的股价过高时，实际上是

增加了买入门槛，将一部分看好的中小投资者挡于门外，从而低价位的股票比高价位的股票更具有吸引

力。另外一方面来说，低价位的股票相对于机构投资者来说，拉升成本更小，更易获得机构投资者的偏

爱。高价股和低价股虽然涨跌的幅度都是 10%，但是高价股的涨跌额却要远远高于低价股，这会使得一

些不愿意看到股票价格波动的绝对值如此巨大的投资者对于高价股敬而远之。 
6) 总市值每增加 1 亿，累计超额收益率会增加 0.002768 个百分点，而流通市值每增加一亿，累计超

额收益率会减少 0.009517 个百分点。综合来看，投资者更期待总市值大，而流通市值小的企业。总市值

大的企业一旦摘帽，一方面企业的盈利能力的确改善，另外一方面市值大的企业，大盘较稳，不易成为

炒作对象，受风险规避投资者的偏爱。流通市值小的企业往往是流通股本小，市场对于股本小的公司有

倾向性。股票大规模的拉升往往背后都有主力。主力对于小股本的公司更容易实现控盘，主力更愿意去

炒作流通股本小的企业。从而表现出流通市值与累计超额收益率的负相关关系。其次，总市值大，流通

市值小意味着非流通股或有限售条件的股份较多，这些股份的持有者往往是公司法人股东等，资本市场

追求的最后都是盈利，在这些非流通股解禁前，股东一定会尽力拉动股价，投资者可以进行跟风操作，

买入股票。 
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