
全国中文核心期刊·财会月刊阴

加强管理。比如，每个交易员可以进行的交易类型都应当清楚

地用文字表述出来，从而确保所投资的金融工具的性质和所

授予的操作权限与战略一致。对柜台衍生品应使用银行制定

的标准化合约，严格遵循合约的期限，信息系统管理人员应当

阻止黑客入侵、维护系统安全等。

3. 建立完善的内部控制制度。根据BASEL域的要求，银行

资本应当包括操作风险监管成本。加强操作风险管理必须从

建立完善的内部控制制度入手。管理层和风险管理部门应对

每个部门、业务线的操作风险进行控制，在操作风险管理体系

中进行完整记录。
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一、研究样本设计

Ohlson（1980）的研究表明，根据企业破产后的信息建立

模型会高估模型的预测能力。考虑我国的年报披露制度，本文

选取上市公司被特别处理的前两年作为研究期间。

由于我国上市公司被特别处理是从1998年开始的，而且

研究中需要使用现金流量和成长能力这两个变量，故本文选

取2001 ~ 2006年的196家被特别处理的上市公司作为财务危

机公司。

按照与财务危机公司上市时间相同或相近、行业门类相

同或相近的原则，本文还选取了196家非财务危机公司作为配

对样本。这样，研究样本就由196家财务危机公司和196家非财

务危机公司共同构成。

为保证建立的财务危机预警模型的预测准确性，按照财

务危机公司与非财务危机公司的配对，将每年的财务危机公

司按公司代码排列后，随机抽取其中的1/4构成测试样本组，

作为外部数据用于对构造出来的财务危机预警模型进行检

验；剩余的3/4组成构造样本组，作为原始数据用于构建财务

危机预警模型。也就是说，构造样本组由294家公司构成，其中

财务危机公司与非财务危机公司各147家；测试样本组由98家

公司构成，其中财务危机公司与非财务危机公司各49家。

二、主成分分析

1. 财务预警变量的选取。上市公司陷入财务危机，可能

是财务活动造成的，也可能是非财务活动造成的。借鉴国内外

学者的研究成果，本文选取了财务变量和非财务变量，详见表

1和表2。

2. 财务预警变量的正态性及显著性检验。本文通过单样

本的柯尔莫哥洛夫-斯米诺夫检验来验证选取的37个财务预

警变量在总体上是否服从联合正态分布。如果服从，显著性检

验时使用T检验法；否则，使用非参数检验法。K-S检验结果显

示，仅X2、X3、X23、X30、X37服从正态分布，其余32个变量不服

从正态分布，因而可以认定这37个变量总体上不服从联合正

态分布，需要使用非参数检验法。

显著性检验发现，除公司治理方面的4个变量外，其余变

量均在5%的水平上显著，因而在进行主成分分析时剔除公司

治理方面的4个变量。

3. 主成分因子的提取。在仅使用财务变量和既使用财务

基于主成分分析的MLR模型和

BP-ANN模型的比较研究
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【摘要】本文分仅使用财务变量和既使用财务变量又使用非财务变量两种情况，使用基于主成分分析的多元线性回归

（MLR）模型和误差反向传播人工神经网络（BP-ANN）模型进行财务危机预警。结果显示，两种情况下的四个模型都可以

进行财务危机预警，但预测效果存在差异：既使用财务变量又使用非财务变量的MLR模型和仅使用财务变量的BP-ANN

模型的预测效果相同，但考虑总体预测准确率后，仅使用财务变量的BP-ANN模型的预测效果更好。
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表 2 非 财 务 变 量

对 变 量 的 解 释变 量
评价
内容

速动比率 X1

营运资本比重 X2

资产负债率 X3

产权比率 X4

应收账款周转率 X5

存货周转率 X6

总资产周转率 X7

固定资产周转率 X8

销售净利率 X9

资产净利率 X10

净资产收益率 X11

总资产收益率 X12

主营业务利润率 X13

主营业务利润比重X14

主营业务收入增长率 X15

资本积累率 X16

总资产扩张率 X17

净利润增长率 X18

现金流动负债比 X19

现金负债总额比 X20

主营业务收入现金回收比率 X21

净利润现金比率 X22

资产现金回报率 X23

现金流入与现金流出比X24

每股收益 X25

每股净资产 X26

每股经营现金净流量 X27

盈利

能力

营运

能力

长期偿

债能力

短期偿

债能力

市场

价值

现金

流量

成长

能力

表 1 财 务 变 量

变 量
评价
内容

变 量
评价
内容

变量又使用非财务变量的情况下，KMO检验值分别为0.742、

0.744，表明这两种情况均适合进行主成分分析。

（1）仅使用财务变量情况下的主成分因子。仅使用财务变

量时提取8个主成分因子，分别是现金流量—偿债和营运能力

主成分因子F1（主要由X19、X20、X23解释）、市场价值主成分因

子F2（主要由X25解释）、盈利能力—获利主成分因子F3（主要

由X9和X11解释）、短期偿债能力主成分因子F4（主要由X1和

X2解释）、营运能力—总资产和固定资产主成分因子F5（主要

由X7和X8解释）、现金流量—盈利能力主成分因子F6（主要由

X22解释）、盈利能力—主营业务主成分因子F7（主要由X14解

释）、营运能力—存货主成分因子F8（主要由X6解释）。

（2）既使用财务变量又使用非财务变量情况下的主成分

因子。既使用财务变量又使用非财务变量时提取10个主成分

因子，分别是现金流量—偿债和营运能力主成分因子F1（主要

由X19、X20和X23解释）、市场价值主成分因子F2（主要由X25解

释）、盈利能力主成分因子F3（主要由X9、X10、X11、X12和X13

解释）、短期偿债能力主成分因子F4（主要由X1和X2解释）、营

运能力—总资产和固定资产主成分因子F5（主要由X7和X8解

释）、公司规模主成分因子F6（主要由X37解释）、股权结构主成

分因子F7（主要由X28和X29解释）、营运能力—存货主成分因

子F8（主要由X6解释）、地域环境主成分因子F9（主要由X36解

释）、现金流量—盈利能力主成分因子F10（主要由X22解释）。

三、MLR模型的构建及预测效果

因变量y是虚拟变量，表示上市公司是否会出现财务危

机，出现财务危机时（即财务危机公司）为1，没有出现财务危

机时（即非财务危机公司）为0；自变量是提取的主成分因子。

由于各个主成分因子之间不存在多重共线性问题，因而

可以采用全部进入的方法。

根据仅使用财务变量时提取的8个主成分因子建立的

MLR模型为：

P（t -2）=［exp（0.720-2.025F1-4.29F2-2.635F3-1.048F4-

1.332F5+0.766F6-0.281F7+0.756F8）］/［1+exp（0.720-2.025F1-

4.29F2-2.635F3-1.048F4-1.332F5+0.766F6-0.281F7+0.756F8）］

（1）

按照既使用财务变量又使用非财务变量时提取的10个主

成分因子建立的MLR模型为：

P（t-2）=［exp（0.661-2.449F1-4.937F2-2.488F3-1.105F4-

1.356F5-1.141F6-0.646F7+0.707F8-1.308F9+0.521F10）］/［1+

exp（0.661-2.449F1-4.937F2-2.488F3-1.105F4-1.356F5-1.141F6-

0.646F7+0.707F8-1.308F9+0.521F10）］ （2）

由于采用一一配对方式进行研究，我们将MLR模型的预

测分割点默认为0.5。将98个测试样本的主成分的分值分别代

入模型（1）和模型（2），得到的预测准确率见表3。

模型（1）和模型（2）对财务危机公司的预测准确率均达到

了70%以上，但模型（2）对财务危机公司的预测准确率比模型

（1）的高8%左右。可见，在MLR模型中引入非财务变量是非常

有必要的。

模型（1）和模型（2）犯玉类错误（是指实际为财务危机公

司却被误测为非财务危机公司）的次数均少于犯域类错误（是

观 测 值

0

30

14

1

19

35

是否为财务
危机公司

预测准确
率渊%冤

61.224

71.429

66.327

0

32

10

1

17

39

预测准确
率渊%冤

65.306

79.592

72.449

是否为财务
危机公司

0

1

总体预测准确率

是否为财务
危机公司

模型（2）模型（1）

表 3
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指实际为非财务危机公司却被误测为财务危机公司）的次数，

说明这两个模型对财务危机公司的识别能力均强于对非财务

危机公司的识别能力。

可见，本文运用MLR模型进行财务危机预警时，对财务

危机公司的预测均取得了较好的效果，而引入非财务变量后，

模型的预测效果更好。但MLR模型还是存在一定的局限性，

有必要使用同样的变量建立BP-ANN模型进行比较研究。

四、BP-ANN模型的构建及预测效果

设定的学习率浊为0.15，动量因子琢为0.8。仅使用财务变

量时，输入点P1是8个主成分因子，输出点P3是虚拟变量y，隐

藏层P2根据式子“（2P1垣P3）1/2约P2约2P1垣1”并结合实际试算确

定为5个，这样得到的模型结构是“8伊5伊1”，建立的仅使用财

务变量的BP-ANN模型为：

y1=-185.111F1-176.411F2-325.585F3-45.893F4-160.04F5-

24.56F6+50.846F7+153.261F8 （3）

既使用财务变量又使用非财务变量时，输入点P1是10个

主成分，输出点P3也是虚拟变量y，隐藏层P2仍确定为5个，得

到的模型结构是“10伊5伊1”，建立的既使用财务变量又使用非

财务变量的BP-ANN模型为：

y2=-163.008F1-492.725F2-58.456F3-57.285F4-113.502F5-

132.819F6+46.572F7+16.77F8-218.935F9+136.447F10 （4）

对预测结果进行详细测算，选取0为分割点。将98个测试

样本的主成分的分值分别代入模型（3）和模型（4），得到的预

测准确率见表4。

模型（3）和模型（4）对财务危机公司的预测准确率均达到

了75%以上，模型（3）的预测准确率高于模型（4），说明仅使用

财务变量的BP-ANN模型的预测效果更好，非财务变量的加

入并没有使模型的预测准确率提高。

模型（3）和模型（4）犯玉类错误的次数也少于犯域类错误

的次数，说明这两个模型对财务危机公司的识别能力均强于

对非财务危机公司的识别能力。

五、四个模型的预测效果比较

以上建立的四个模型对财务危机公司的预测准确率都较

高，都在70%以上。另外，四个模型犯玉类错误的次数都少于

犯域类错误的次数，体现出它们对财务危机公司具有较强的

识别能力，适用于财务危机预警。模型（1）对财务危机公司的

预测准确率最低，为71.429%；模型（2）和模型（3）对财务危

机公司的预测准确率相同，均为79.592%。但从模型的总体预

测准确率来看，模型（3）的最高，模型（2）的次之。具体情况见

表5。

六、结论

本文以主成分分析法为基础，分仅使用财务变量和既使

用财务变量又使用非财务变量两种情况，使用MLR模型和

BP-ANN模型进行财务危机预警，发现仅使用财务变量的

BP-ANN模型的预测效果最佳。通过本文的定量分析，我们

可以得出如下结论：

第一，财务预警变量总体上不服从联合正态分布，所以不

满足多元判别分析法的适用前提。考虑到模型的预测效果，适

宜使用MLR模型，显著性检验适宜使用非参数检验法。

第二，除公司治理变量外，财务危机公司与非财务危机公

司在偿债能力、营运能力、盈利能力、成长能力、现金流量、市

场价值、股权结构、年报披露、地域环境、公司规模方面均存在

显著差异，从而证实本文在财务预警变量的选择上是成功的。

第三，对于MLR模型来说，既使用财务变量又使用非财

务变量时的预测效果较好；而对于BP-ANN模型来说，仅使

用财务变量时的预测效果较好。可见，并非引入非财务变量就

能提高模型的预测准确率。

第四，无论是MLR模型还是BP-ANN模型，其预测准确

率都不可能为100%，这说明定量方法存在一定的缺陷，而要

想提高预测准确率，必须辅之以定性方法。
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表 4

仅使用财务变量

既使用财务变量又
使用非财务变量

模型

（1）

（3）

（2）

（4）

财务危机公司的
预测准确率（%）

71.429

79.592

79.592

75.510

总体预测
准确率（%）

66.327

79.592

72.449

63.265

表 5

两 种 情 况
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