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一、财务危机的界定及预测模型的选择

企业陷入财务危机是一个逐步的过程，从财务危机出现

的那一时点直至公司破产都属于财务危机过程，企业的财务

危机是有程度之分的，不同程度的财务危机，其症状和表现也

是不一样的，所以目前理论界对财务危机的界定还没有形成

统一的标准。国外大多数研究将企业根据本国破产法提出破

产申请的行为作为确定企业进入财务危机的标志, 他们研究

的对象也界定在法定的破产公司。由于我国资本市场的弱有

效性，且上市公司的数据是公开的，比较容易获得，因此国内

学者将主要的研究对象放在上市公司，但我国几乎没有上市

公司的破产样本，所以大部分国内的学者就将特别处理（ST）

公司作为财务危机企业。故我国对财务危机的界定主要依据

沪深证券交易所1998年所公布的《上市公司状况异常期间的

特别处理》规定和2001年6月所颁布的《股票上市规则（2001）

修订本》，即出现下列情况之一的企业：淤最近两个会计年度

的审计结果显示的净利润均为负值；于最近一个会计年度的

审计结果显示其股东权益低于注册资本, 即每股净资产低于

股票面值；盂注册会计师对最近一个会计年度的财务报告出

具无法表示意见或否定意见的审计报告；榆最近一个会计年

度经审计的股东权益扣除注册会计师、有关部门不予确认的

部分，低于注册资本；虞最近一份经审计的财务报告对上一年

度利润进行调整、导致连续两个会计年度亏损。

国外对财务预警的研究已经有了四十多年的历史，国外

学者通过对上市公司的大量研究，产生了许多财务预警模型，

主要有美国的Beaver（1966）提出的较为成熟的单变量财务困

境预测模型；Altman（1968）的Z值判定模型；Ohlson（1980）的

多元逻辑回归模型；Chen和Lee（1993）利用生存分析法来研

究财务危机预测。近年来，许多研究人员尝试采用各种方法将

财务困境预测工作推向深入，主要有递归划分算法、基于灾害

理论的预测方法、神经网络模型、基于混沌理论的预测方法、

基于期权理论的预测方法等。由于人工神经网络具有学习能

力、记忆能力、计算能力以及智能处理功能，神经网络具有非

线性、非局域性、非定常性等特点，尤其在信息不完备的情况

下，模式识别能力、知识处理能力等很强。笔者认为，在我国目

前上市公司财务数据并不很完善的情况下, 将人工神经网络

模型应用在财务预警方面会取到较好的效果。

二、模型指标的选取

目前绝大多数的学者都是以会计信息的真实性为假设条

件，根据财务报表反映的信息，运用财务指标来构建模型，很

少考虑到企业非财务因素的影响。事实上，国内外的上市企业

都不同程度地存在会计信息造假和利润操纵等行为，如美国

的安然事件，使得单纯依靠财务指标的财务预警系统缺乏准

确性和实际应用意义。因此，本文不只考虑了企业的财务报表

信息，还考虑了公司治理结构、审计意见、关联交易、或有负债

等方面的非财务因素在财务预警中的作用。

1. 财务因素的选取。由于财务指标是企业经营成果和经

营风险的反映，选择的恰当与否直接关系到财务预警模型的

有效性和准确性，因此在充分考虑到指标对财务状况变动的

代表性、超前性、灵敏性及数据收集的及时性等基本原则的基

础上，本文从企业的盈利能力、营运能力、偿债能力、成长能

力、现金流量五个方面初步选择了21个财务指标变量。它们是

净资产收益率（X1）、总资产报酬率（X2）、每股收益（X3）、主营

业务利润率（X4）、成本费用利润率（X5）、总资产周转率（X6）、

应收账款周转率（X7）、存货周转率（X8）、流动资产增长率

（X9）、资产负债率（X10）、流动比率（X11）、速动比率（X12）、营

运资本比率（X13）、短期借款流动比率（X14）、主营业务增长率

（X15）、净利润增长率（X16）、总资产增长率（X17）、每股收益增

长率（X18）、现金流动负债比（X19）、净收益营运指数（X20）、销

售现金比率（X21）。

2. 非财务因素的分析。

（1）公司治理结构。由于代理问题存在，大多数学者的研

究表明公司治理结构与企业的经营绩效是密切相关的。Jensen

等（1976）认为，拥有经营管理决策权的内部股东所占比例决

定公司的价值。程新生等（2007）通过对我国制造业上市公司

的实证研究发现，第一大股东持股比例越大，财务控制越有可

能被其操纵，财务控制效果越差。从上述研究不难发现，股权
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效果，结论认为引入非财务因素后的BP神经网络财务预警模型更加精确。

【关键词】 BP神经网络 非财务因素 财务危机



结构与公司经营具有较大的关联性，故本文选取第一大股东

的持股比例（X22）作为代表公司治理结构的非财务指标。

（2）审计意见。企业财务预警主要是依靠财务报表信息的

真实性，注册会计师通过对企业的经营成果和财务状况进行

审计，出具无保留、保留、无法表示、否定四种审计意见中的一

种，表明企业财务报表信息的真实性和可靠性程度。国外的学

者Hill等建立了破产与财务困境风险动态模型，发现审计意见

这一变量对破产与财务困境概率的解释能力均极为显著。故

本文把审计意见（X23）作为财务预警系统的非财务指标。

（3）关联交易。随着企业规模的扩张和投资范围的扩大，

企业关联交易也逐渐增多，由于关联交易双方之间有着特定

的利益关系，不能保证的交易的公平性，损害了股东和债权人

的利益，与市场经济规律相背离。一些关联企业还经常采取关

联交易来操纵利润、粉饰财务报表，掩饰企业真实的财务状

况，误导投资者。故本文将关联交易比例（X24）作为财务预警

系统的非财务指标。

（4）或有负债。随着经济的发展和公司经营的多元化，企

业之间相互进行担保的行为也越来越多，导致企业的或有负

债增多，财务风险加大。尤其是有些大股东利用上市公司为自

己或别人的公司进行大额担保，进而掏空上市公司。或有负债

影响企业的财务安全，而又很少在财务报表中体现，故本文将

或有负债总资产比（X25）作为财务预警系统的非财务指标。

三、研究方法

人工神经网络（ANN）是模仿生物脑的处理特性，经由理

论抽象、简化和模拟而构成的一种信息系统，拥有巨大的平行

处理能力、快速修补信息能力及依经验来辨认结构与处理的

能力，并具有非线性映射、自适应学习和较强容错性的特点，

适合多变的企业运作环境。BP人工神经网络是基于误差反向

传播算法的一种多层前向神经网络。BP神经网络是利用非线

性可微分函数进行权值训练的多层网络，其结构简单、可塑性

强，故在函数逼近、模式识别、信息分类等领域得到了广泛的

应用。

BP神经网络主要由一个输入层、一个或多个隐含层、一

个输出层组成, 每层由若干个神经元（节点）构成, 每一个节

点的输出值由输入值、作用函数和阈值决定，网络的学习过程

包括信息正向传播和误差反向传播两个过程。

在正向传播过程中，输入信息从输入层经隐含层逐层处

理，并向后传向输出层，每一层神经元的状态只影响下一层神

经元的状态。如果在输出层经作用函数运算后不能得到期望

的输出，则转为反向传播过程，将误差信号沿原来的连接通路

返回，通过修改各层神经元的权值，使得误差信号最小。

BP 神经网络隐含层和输出层上的某神经元k的输出Sk由

下式确定：

Sk越fk（移棕ikxk垣兹k）

其中：fk表示神经元k对应的激发函数，目前用得最多的

是Sigmoid 函数：f（x）越1/（1垣e原x）；兹k表示神经元 j的阈值；xk表

示对神经元 k的各个输入。

影响BP神经网络结构的主要参数是隐含层的节点个数、

学习速率G和系统误差E。输入层和输出层节点个数由模型的

应用决定, 而隐含层节点个数选择是个十分复杂的问题，往

往由实验者的经验和实验次数来决定, 个数太多会导致学习

时间过长、误差不一定最佳；个数过少, 将影响到网络的有效

性。故我们选用下面的公式来确定隐含层节点个数：

n1越 n垣m垣琢

其中：m为输出神经元数；n为输入神经元数；琢为［1，10］

之间的常数。

学习率通常在0.01 耀 0.9之间, 一般来说, 学习速率越大,

所需要的训练时间就越短；学习速率越小，所需要的训练时

间就越长。拟定误差E通常需要根据输出要求来定, E越低, 说

明要求的精度越高。具体的步骤简述如下：淤BP神经 网络的

初始化, 确定各层节点的个数L将各个权值和阈值的初始值

设为比较小的随机数；于输入样本和相应的输出，对每一个样

本进行学习；盂根据输入样本算出实际的输出及其隐含

层神经元的输出；榆计算实际输出与期望输出之间的差值,

求输出层的误差和隐含层的误差；虞根据上一步骤得出的误

差来更新输入层-隐含层节点之间、隐含层-输出层节点之

间的连接权值；愚出求误差函数E，判断E是否收敛到给定的学

习精度以内（E臆拟定误差），如果满足, 则学习结束，否则转向

步骤于继续进行。

四、数据处理

1. 样本选取。由于不同行业的财务指标差异较大，可比

性不高，这会降低模型的准确度。本文选取2002 ~ 2005年制造

业上市公司为研究对象。因为上市公司中有半数以上属于制

造业，行业具有明确的划分标准，对财务指标的要求大体相

同。经过对制造业出现的88家ST公司进行筛选，最终确定陷

入财务困境的ST公司样本为62家。根据同行业、同时期、同规

模的原则对62家处于财务困境的ST公司进行配对。

2. 指标筛选。本文首先对财务困境公司和健康公司在陷

入困境前三年期间的财务指标进行显著性检验，分析哪些指

标对企业陷入财务困境具有较强的判定能力，并考察这些指

标在企业被ST前三年间显著性的变化。通过对21个财务指标

的双边T检验的结果可知，t原1年的数据在置信水平0.05下，财

务指标显著最多，有15个，而t原2年和t原3年财务指标显著分别

有14个和11个，这说明距离发生财务危机的年份越近，财务信

息的预警能力就越强；距离发生财务危机的年份越远，财务信

息的预警能力就越差。由于我国证监会要求上市公司必须在

每年的4月1日之前公布财务报表，因此考虑到模型的实用性

需要，本文选取t原2年通过T检验的财务指标作为BP神经网络

的输入节点。它们是净资产收益率（X1）、总资产报酬率（X2）、

每股收益（X3）、主营业务利润率（X4）、总资产周转率（X6）、应

收账款周转率（X7）、流动资产增长率（X9）、资产负债率

（X10）、速动比率（X12）、营运资本比率（X13）、主营业务增长

率（X15）、净利润增长率（X16）、总资产增长率（X17）、每股收

益增长率（X18）。尽管其中有的指标之间可能高度相关, 但BP

人工神经网络是一种非线性的平行处理结构模式, 变量之间

的相关性对数据处理的影响不大。
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隐含层到输出层的权值矩阵为：棕ik 越［0.4861 -0.6158

-0.5218 0.9363 0.1134 0.7140 -0.0998 0.6801 -0.5073

0.5892］。输入层到隐含层的阈值矩阵：兹i 越［-0.8065 1.6307

2.4367 -2.8430 1.4725 0.9961 3.4556 -1.608 -0.4327 0.7614］。隐

含层到输出层的阈值矩阵（这里的阈值矩阵是一个实数）：兹j越

0.783 1。为了检验实际输出对期望输出的拟合程度,在BP训练

的后处理过程中利用线性回归函数对样本模拟结果和预期值

进行回归检验,回归直线方程是：A=0.743T+0.168。相关系数

R=0.771，通常只要R大于0.7，就认为实际输出取得了比较理

想的模拟效果。

3. 模型预测结果及检验。按照模型检验程序，我们将相

应的建模样本数据代入BP神经网络模型,对建模样本的32 对

配对样本企业进行返回判定。同时，为了进一步检验模型的应

用准确性, 将作为检验样本的30对配对样本的指标数据代入

同一模型，模型对建模样本和检验样本的判定与预测结果如

表1所示：

我们再将第一大股东的持股比例（X22）、审计意见（X23）、

关联交易比例（X24）、或有负债总资产比（X25）等4个非财务因

素加入到BP神经网络模型中，则输入节点变为18个，经过训

练确定隐含层个数为10个时，网络误差最小，则网络模型结构

变成18伊10伊1。

样本的训练原理同上，最后得到加入非财务因素后的建

模样本和检验样本的判定与预测结果，如表2所示。

六、结论

本文通过BP神经网络模型对企业的财务预警进行实证

研究，并加入非财务因素对样本进行再次判别。得出以下结

论：淤BP神经网络对财务预警的判定的准确性较高,说明该模

型具有较强的预测作用，通过对判断发生错误的企业的研究

发现，这种样本处于ST和非ST临界状态。于加入非财务因素

后，模型的准确性比单纯依靠财务因素的模型要高近5豫左

右，说明非财务指标对预测财务危机具有一定的作用，有助于

我们更好地预测财务危机。盂非财务因素中的第一大股东的

持股比例、审计意见、关联交易比例、或有负债总资产比与企

业发生财务危机的概率正相关；审计意见出现保留、无法表

示、否定意见，第一大股东的持股比例、关联交易比例、或有负

债总资产比较大的企业，存在较大的财务风险。
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实际个数

建 模 样 本

表 1 BP神经网络模型预测及检验判定结果表

ST上市公司

非ST上市公司

准 确 率

32

32

28

29

30

30

26

26

0.89 0.9

检 验 样 本
组 别

正确判定个数 实际个数 正确判定个数

实际个数

表 2 加入非财务因素的BP神经网络模型预测及检验判定结果表

ST上市公司

非ST上市公司

准 确 率

32

32

29

31

30

30

28

29

0.937 5 0.95

正确判定个数实际个数正确判定个数

建 模 样 本 检 验 样 本
组 别

五、实证分析

1. 模型的建立。我们将t原2年显著的14个财务指标作为

BP神经网络的输入节点，参考公式：n1越 n垣m垣琢。通过训练，

确定隐含层数为10个，输出节点确定为1个，用输出1表示财务

困境，0表示健康。因此, 本文的BP 网络模型结构是14伊10伊1。

2. 样本的训练。根据训练样本和检验样本要大体相同的

原则，本文将62个配对样本分为训练样本32个、检验样本 30

个；选取学习效率浊越0.01，网络误差指标值着越10原4。我们借助

Malab7.0 语言编程实现构建的模型，程序在计算机上经过30

分钟左右、1 146个训练周期后达到要求, 到权值矩阵终值为

棕ik和棕kj，以及阈值终值兹i和兹j。其中输入层到隐含层的权值矩

阵为：
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棕ik越

0.524 6

0.054 8

-0.154 1

0.058 4

0.182 2

0.082 5

-0.321 2

-0.102 5

0.081 2

0.001 2

1.053 4

0.136 4

-0.311 7

0.064 5

-0.261 4

0.103 6

0.081 5

0.142 2

-0.170 1

-0.007 3

-0.163 6

0.201 3

0.151 0

0.099 4

0.071 4

-0.190 1

0.136 0

0.167 1

0.134 7

0.101 1

0.141 2

-0.207 5

0.100 8

-0.11 2

0.348 7

0.031 6

0.017 8

1.026 5

0.100 1

-0.139 2

-0.038 6

0.077 5

0.174 6

1.032 2

-0.068 2

-0.008 9

0.016 3

0.110 2

0.055 2

-0.220 1

0.006 2

-0.130 5

0.111 0

0.140 9

-0.045 6

0.130 8

-0.107 3

-0.035 2

0.108 7

0.009 8

-1.030 8

0.026 7

0.161 5

-0.070 4

0.073 1

0.137 9

0.606 2

-0.072 6

0.105 3

0.041 7

-0.403 2

0.081 6

0.013 4

-0.024 3

0.116 1

0.034 0

-0.080 2

0.100 4

0.069 0

0.504 3

0.079 1

1.000 4

-0.461 2

-0.120 7

0.106 8

0.024 7

0.008 1

-0.122 1

0.077 1

0.103 6

-0.135 1

0.025 4

0.090 8

-1.012 0

0.088 3

-0.049 1

0.103 0

0.064 3

0.093 1

-0.057 1

0.084 3

0.001 3

0.152 4

-0.149 1

-0.071 5

-0.039 4

0.138 2

0.022 1

0.098 0

-0.101 0

0.050 1

0.081 9

-0.113 8

0.110 9

-0.109 1

0.003 1

0.080 9

0.041 7

0.964 0

-0.103 8

-0.011 9

-0.072 8

0.136 2

1.065 1

-0.017 8

0.098 0

0.053 7

-0.2301

0.187 0

-0.005 0

-0.084 3

0.167 0

0.109 2

0.000 9

0.199 1

-0.308 1

-0.118 3

-0.001 7

0.084 3

0.100 1


