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【摘要】本文将遗传算法与 BP神经网络结合起来，对我国制造业上市公司进行实证分析，结果发现遗传神经网络预

测准确度达到 91.67%，高于 Logistic回归模型的 76.67%和 BP神经网络预测模型的 88.33%，是一种准确度更高、性能更优

的预警模型。
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借助遗传神经网络开展上市公司财务危机预警

随着全球化的不断深入，企业间竞争日益激烈，企业发生

财务危机甚至破产清算的现象越来越多，同时随着信息技术、

网络经济的迅速发展，留给企业应对风险的时间越来越短，如

何尽早地发现并防范危机已经成为了企业界与学术界面临的

重大问题。因此，建立合适的财务危机预警模型，及时、准确地

对财务危机预警，能够帮助企业经营者预测并降低经营风险、

提升企业的反应能力，为贷款者提供贷款的风险预警，为政府

监管机构提供监视上市公司财务状况新的手段，维护资本市

场的稳定健康发展。

几十年来，理论界围绕如何更加准确的预测财务危机开

展了多种多样的研究，研究的重点主要集中在如下三个方面：

淤企业财务危机的界定；于财务危机预测方法的研究；盂建模

指标的选择。本文主要介绍了基于遗传神经网络的上市公司

财务危机预警方法，并进行了相关实证分析。

一、基于遗传算法的神经网络预警方法

BP神经网络的学习算法存在容易陷入局部最小值和全

局搜索能力弱等缺点，而遗传算法不需要目标函数有连续性，

具有较好的全局搜索能力，容易得到全局最优解，因此将遗传

算法与神经网络相结合，可以很好地克服 BP神经网络存在

的不足，同时使神经网络减少了权值和阈值训练的工作量，提

高网络的收敛速度，降低系统结果的随机性。

遗传神经网络模型构建的基本思路是：利用遗传算法中

染色体的特性对 BP神经网络的权值和阈值进行编码，将 BP

神经网络中的拟合误差的代价函数作为遗传算法是适应度函

数，通过对遗传算法中的一系列的选择、交叉、变异等手段优

化 BP神经网络的权值和阈值，从而得到合理的网络结构，提

高 BP神经网络的学习速度和准确度。具体算法流程如图 1

所示。

二、实证分析

1. 数据采集。从财务危机有关的研究文献来看，不同的

人员对财务危机问题关注的重点也不同，对财务危机概念的

界定也有所不同。国外的研究基本上是以破产或提出破产保

护时企业的财务指标数据为界线来区别企业是否陷入财务危

机。我国因为企业破产法颁布时间不长，市场经济还不成熟，

企业财务危机一般以上市公司是否特别处理（ST）作为划分

标准。因此，本文以是否被 ST作为企业财务危机的标志。

由于证监会要求证券交易所对“连续两年亏损或者每股

净资产低于股票面值”的公司实行股票交易的特别处理

（ST）。为此，我们不能用 t-1年的财务数据来预测 t年是否会

成为 ST，因为这时它已经亏损了，我们要用的数据是在发生

亏损前一年的，因为这一年是分水岭，它决定了一个公司到底

是否在下一年出现亏损，而且此时的数据已经有了出现亏损

的征兆。为此用 t-3年数据来构建模型才是最为准确的。即如

果上市公司 2010年被 ST，它是根据 2008年和 2009年的年

报来决定了，为此我们构建预警模型应该才用 2007的年报。

同时，有些学者提出应该以 1颐3的比例的原则来选取正常公

司和ST公司，因为这样符合我们的实际情况，但神经网络对

这样有偏数据的处理是相当差的，它们只会学习低的结果而

忽略高的结果，如果每种结果的数量基本相等，通过学习做出

精确预测的机会将大大增加。为此，本文根据 1颐1的原则来选

取来样本类型使模型更加准确。

本文以沪深两市 2010年制造业上市公司为研究对象，选

图 1 遗传神经网络预测流程
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取了 87家被 ST的制造业上市公司，与 ST公司配对的正常

制造业上市公司 89家，共同 176家，数据采用 2007年的年

报，数据来源于证券之星、Wind资讯。

我们将 176家公司分为两类：估计样本 116个（其中 ST

公司 57家，正常公司 59家），用于训练遗传神经神经网络，预

警系统模型测试样本 60家（其中 ST公司 30家和正常公司

30家，用于测试系统模型的准确性。

2. 财务指标体系的建立。在研究变量的选取上，考虑到

财务比率的选取要尽可能反映企业的盈利能力、偿债能力，同

时兼顾可操作性、可比性原则，参考以前财务危机预警中采用

的财务比率，根据周敏、王新宇定量财务指标体系，加上笔者

做出的一些修改，得出以下初始指标体系，如表 1所示：

表 1所选的 17个财务指标，能不能有效地区分财务危机

上市公司与正常公司，现在还不能确定。如果某项指标在 ST

和正常公司间没有明显的区分度，而作为遗传神经网络输入，

这将降低遗传神经网络的准确度。因此，为了保证财务危机预

警指标体系有判别经营成败的能力，需要对财务指标进行双

样本 t检验，判别它们是否存在显著性差异。利用 SPSS软件

对原始数据做指标显著性 t检验，得到 176家公司的均值、标

准差、t值如表 2所示。

从表 2中可以看出，正常公司和 ST公司在资产报酬率、

每股收益、应收账款周转率、总资产周转率、流动比率、营运资

本对资产总额比率、速动比率、主营业务收入增长率、资本积

累率、现金流动负债比率 10个方面有显著性差距，能够作为

区别正常公司和 ST公司的财务指标。而销售利润率、存货周

转率、流动资产周转率、资产负债率、净利润增长率、总资产增

长率、销售现金比率 7个指标未通过 t检验，也就是不能有效

区分正常公司和 ST公司，应该舍去。

3. 模型构建与结果分析。本文将得到的 10个指标作为

遗传神经网络的输入变量，输出变量是企业财务危机程度，用

Y表示；Y=0表示鄢ST公司，Y=1表示正常企业。将新的样本

数据按照公式 Xij=
Xij'-Xjmn'

Xjmax'-Xjmin'
进行归一化处理，压缩到

［0，1］之间，这样有利于网络训练和学习，也提高了网络收敛

的速度。

本文所用程序借助Matlab 7.1完成的，本文设计的遗传

神经网络预测模型包括两部分：BP神经网络设计和 GA工具

箱的调用。

（1）首先建立 BP神经网络，其中 10个财务指标作为输

入向量，公司危机度作为输出，经过反复试验，选取隐藏数目

为 6个。

（2）随机产生一个种群，本文设置种群规模为 50，每个个

体代表一个神经网络的初始权值阈值分布，个体长度为神经

网络权值个体数与阈值个数之和。

（3）根据自适应函数对个体进行评价，对每个个体进行解

码得到一个神经网络输入样本，根据计算：E= 1
2

（dk-ok）2

（其中，dk、ok分别表示第 k 组数据的期望输出和实际输出）

计算出神经网络的输出误差值，则选择适应函数为 f=1/E，在

每次遗传中，保留目前最优解直接到下一代中，直到达到精度

要求或者最大代数 1 000。

子目标

盈利能力

营运能力

偿债能力

成长能力

现金流量

财务指标

资产报酬率X1

销售利润率X2

每股收益X3

应收账款周转率X4

存货周转率X5

总资产周转率X6

流动资产周转率X7

资产负债率X8

流动比率X9

营运资本占资产总额比率X10

速动比率X11

主营业务收入增长率X12

净利润增长率X13

总资产增长率X14

资本积累率X15

现金流动负债比率X16

销售现金比率X17

总目标

企业财

务危机

预警指

标体系

表 1 初选指标体系

T-值

-2.811

-1.402

-4.527

-2.853

-1.692

-3.177

-1.964

1.888

-3.434

-2.686

-3.967

-2.335

-0.904

-0.855

-4.574

-3.33

-0.056

0.006鄢

0.163

0.001鄢

0.005鄢

0.093

0.002鄢

0.051

0.061

0.001鄢

资产报酬率X1

销售利润率X2

每股收益X3

应收账款周转率X4

存货周转率X5

总资产周转率X6

流动资产周转率X7

资产负债率X8

流动比率X9

鄢ST
公司

0.043 6

0.066 2

0.136 2

8.262 2

5.730 4

0.733 8

1.533 7

0.722 3

1.100 0

-0.143 5

0.720 9

0.230 2

0.583 0

0.328 5

0.090 1

0.061 1

0.112 6

非鄢ST
公司

0.087 8

0.116 0

0.619 7

18.179 7

7.002 8

0.982 1

1.828 0

0.513 2

1.500 7

0.139 2

1.082 7

0.579 5

1.582 8

0.538 6

0.612 0

0.164 6

0.116 0

鄢ST
公司

0.106 5

0.138 9

0.380 3

13.967 7

4.641 4

0.489 3

0.993 9

1.024 2

0.713 3

0.967 8

0.487 7

0.593 6

8.736 2

1.951 6

0.364 7

0.192 5

0.518 0

非鄢ST
公司

0.102 3

0.302 0

0.931 3

29.592 1

5.307 5

0.545 4

0.993 9

0.205 0

0.829 1

0.220 1

0.705 0

1.266 0

5.637 2

1.230 0

1.011 2

0.218 9

0.265 6

均 值 标准差 t-检验

指标名称

营运资本对资产总
额比率X10

速动比率X11

净利润增长率X13

总资产增长率X14

资本积累率X15

主营业务收入增长
率X12

现金流动负债比率
X16

销售现金比率X17

P-值

0.001鄢

0.008鄢

0.367

0.394

0.001鄢

0.021鄢

0.001鄢

0.956

表 2 样本描述性统计和 t检验结果

注院鄢表示5%的显著水平遥

n

k=1
蒡
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（4）遗传操作：淤使用轮盘选择算子，如 M个个体中第 i

个的适应值为 fi，则其被选中的概率为 pi=fi/ fi。于交叉算

子选择算术交叉，以交叉概率 Pc=0.5进行个体交叉操作。盂选

择均匀变异算子，对个体中每个基因座上的基因值以变异概

率 Pm=0.09进行变异操作。操作完成后，获得在整个遗传操

作中的最优解。

（5）将遗传操作中得到的最有个体作为神经网络的权值，

带入 BP神经网络进行训练，隐层神经元传递函数为 S型正

切函数 tansig，输出层神经元传递函数采用 S型传递函数为

logsig，训练函数为 trainlm，最大步长 epochs=1 000，目标误差

goal=0.001。

图 2为训练性能曲线，图 3为遗传神经网络对样本的训

练结果。

利用训练好的遗传神经网络，对 60家上市公司进行预

测，图 4是检测值与预测值的拟合效果，从图中可以看出拟合

效果较好。

目前广泛运用的财务危机预警方法有 Logistic回归模型、

BP神经网络模型，为了验证 GA-BP模型的有效性，分别利

用 Logistic回归方法和 BP神经网络方法对财务危机进行预

测，采用与 GA-BP模型相同的输入数据，模型的预测样本为

GA-BP的预测样本，得到我国制造业上市公司财务危机预测

情况如表 3所示（以 0.5为最佳分割点进行判别）。

预警效果采用预警准确率和两类错误率来衡量。从两类

错误率上看，无论是 BP神经网络还是遗传神经网络第二类

错误率都低于第一类错误率，而 Logistic回归相反，其中遗传

神经网络第二类错误率最低，为 6.67%。从准确度上来看，BP

神经网络模型的准确度为 88.33%，遗传神经网络为 91.67%，

均高于 logistic回归模型的 76.67%，并且相差很大。这是因为

财务危机预警的目标就是以最小的出错率、最高的效率将财

务危机公司和正常公司分开。Logistic回归、神经网络虽然都

属于超曲面分割，但 Logistic模型提供一个 S型超曲面，而神

经网络是可以逼近任意的超曲面，所以神经网络模型在实证

研究中强于 Logistic等其他模型；遗传神经网络的预测精度高

于 BP神经网络，这可能是因为遗传神经网络克服了 BP神经

网络的训练过程中陷入局部极小点，缺乏全局搜索能力等缺

点，提高了预测精度。

M

i
蒡

图 2 遗传神经网络的性能误差曲线

图 3 遗传神经网络对样本数据的训练结果

图 4 GA-BP神经网络财务危机预测拟合

第二类
错误率

26.67%

10%

6.67%

总体
正确率

76.67%

88.33%

91.67%

Logistic回归模型

BP神经网络

遗传神经网络

正确
判断

24

26

27

错误
判断

22

27

27

错误
判断

6

4

3

错误
判断

8

3

2

第一类
错误率

20%

13.33%

10%

鄢ST公司 正常公司

预测模型

预测精度

表 3 不同模型对财务危机预测情况
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【摘要】本文首先借助游程检验，以确定历史自由现金流序列是否存在趋势，然后运用趋势外推法中几种合适的趋势

曲线模型，借助 SPSS软件对历史数据进行拟合，并选择出拟合度最优的拟合曲线模型，最后以此最优拟合曲线模型作为

自由现金流量的预测模型，对未来自由现金流量进行预测。

【关键词】自由现金流量 预测模型 趋势外推法

黄 越渊 教 授 冤 赵敏侠 李 薇

渊 西 安 工 业 大 学 经 济 管 理 学 院 西 安 710032冤

趋势外推法下构建自由现金流量预测模型

一、引言

Rappaport（1998）建立了一个自由现金流量预测模型

（Rappaport模型），通过对销售增长率、销售利润率、有效所得

税率、边际固定资本投资和边际营运资本投资等五个变量进

行恰当的估计，对未来一年的自由现金流量进行预测。马香云

（2000）对未来现金流量进行了动态分析，提出根据应收项目

的预期流入和应付项目的预期流出，来确定未来现金流量的

动态走势图。王化成、尹美群（2005）将 BP神经网络时序分析

用于对自由现金流量的时序预测，完成对现金流量的短期预

测。石伟、蒋国瑞、黄梯云（2008）则研究了基于财务比率的自

由现金流量预测，通过重构自由现金流量表达式,将其表示成

各相应财务比率及销售收入的运算关系式, 这也是建立在严

格的理论假设下的，然后根据计量经济学相关原理和方法,构

建一个对下一期的自由现金流量进行预测的预测模型。已有

的这些研究分别从不同角度对自由现金流量进行了预测，却

没用考虑到自由现金流量自身内在的变化规律，即通过研究

其内在变化趋势来对其未来值进行预测。因此，本文通过对自

由现金流量的变化趋势进行研究，根据其变化趋势，建立起预

测模型。

企业的发展也是一个连续的过程，企业未来自由现金流

量的变化会受到历史自由现金流量的影响，而在其变化中也

可能会存在某种趋势。所以本文考虑到，当历史自由现金流量

的变化存在趋势时，用趋势曲线对其变化趋势进行拟合，并建

立起预测模型。

趋势外推法是一种根据事物变化、发展趋势来进行预测

的常用方法。当预测对象依时间变化呈现某种上升或下降趋

势，没有明显的季节波动，且能找到一个合适的函数曲线反映

这种变化趋势时，就可以用趋势外推法进行预测。其基本理论

三、结论及展望

本文以制造业上市公司为研究对象，根据 BP神经网络

和 GA算法各自的优势，构建了遗传神经网络预测模型，通过

对 176家上市公司的实证分析，得到以下结论：

1援 通过对众多指标的 t检验，发现正常公司和 ST公司在

资产报酬率、每股收益、应收账款周转率、总资产周转率、流动

比率、营运资本对资产总额比率、速动比率、主营业务收入增

长率、资本积累率、现金流动负债比率 10个方面有显著性差

距，能够作为区别正常公司和 ST公司的财务指标。

2援 在财务危机预测的众多方法中，神经网络是一个可以

任意逼近的超曲面，它的预测效果要好于传统的预测模型。通

过 BP神经网络与遗传神经网络预测效果比较可知，BP神经

网络在经过 GA算法对它的权值和阈值进行优化后，可以避

免 BP神经网络陷入局部极小值，且收敛速度快，达到优化网

络的目的，同时提高预测精度，为一种更好的预测方法。

该模型也存在缺陷，文中的遗传算法采用的是二进制编

码方法，二进制编码操作简单，也便于选择、交叉、变异等步骤

的实现，但如果个体编码串的长度较短，可能导致精度较低，

不能满足设定的要求，如果编码串长度过长，则又可能急剧增

加遗传算法的搜索空间。因此，如何找出最佳的编码方式，还

有待深入研究。
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