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基于熵值法—C&RT算法的财务困境预警

刘 澄（博士生导师） 武 鹏 王 荣

（北京科技大学东凌经济管理学院 北京 100083）

【摘要】客观准确地评价企业财务状况对于财务信息使用者而言具有重要意义。本文以EBITDA利息覆盖率作为财

务困境代理变量，将企业财务状况分为正常、危险、困境三种状态，进而根据企业连续两年历史财务状况是否发生变化，将

企业分为稳定与不稳定两大类。最后分别为两类企业构建基于C&RT算法的财务困境预警模型，预测公司是否会发生财

务困境，并提出相应的控制和处理财务困境的途径。实证结果表明分类建立财务预警模型，一方面能够捕捉各类财务状况

企业的风险特征，另一方面可以针对不同风险特征提出相应的风险控制方案，提高企业财务管理工作效率。
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在竞争日益激烈的市场经济中，财务困境问题普遍的存

在于现代企业中。财务困境的发生会对企业及其债权人、股权

人等各利益相关方造成巨大的经济损失。研究如何监控风险，

防范财务困境的发生对于企业及其各利益相关方来说具有重

要的现实意义。

一、财务困境相关文献综述

对财务困境的理论界定，国内外学者有不同的观点，基本

可归结为两类：一类是将财务困境定义为特定事件的发生，如

因破产、债务违约、拖欠优先股股利以及以规避违约为目的而

进行债务重组等（Beaver 等，1966；Edward I. Altman，1968；

Brown等，1992）；另一类观点认为财务困境是介于稳健经营

和破产之间的连续的动态的过程（Stephen等，2002；Purnanan⁃

dam等，2008）。

在与财务困境问题相关的实证研究中，国内外学者通常

利用可测度的代理变量识别财务困境的发生。代理变量的选

择取决于研究者对财产困境的界定。国外学者通常从出现偿

债困难的角度定义财务困境，选取的代理变量有经营现金流

量与财务费用比、利息保障倍数等。国内财务困境的相关研究

使用最普遍的代理变量是ST标志，吴星泽（2011）对国内研究

选择ST为代理变量这一惯行的做法提出了质疑，认为有些研

究把财务危机概念的内涵界定为企业不能偿还到期本息，而

在选择样本时把ST公司作为发生财务危机的公司。这显然违

反了同一律的要求。按照计量经济学的标准，ST是公司陷入

财务危机的一个糟糕的代理变量。

通过借鉴国内外学者的研究，本文认为公司陷入财务困

境是一个动态演化的过程，并将资金管理技术性失败作为企

业开始陷入财务困境的标志。本文选用更能反映公司短期内

履行偿付义务能力的代理变量——EBITDA利息覆盖率。在

建模方法的选择上，本文利用决策树算法建立财务困境预警

模型，以期为企业及其利益相关方提供一种有效的便于理解

的风险监控工具。

二、研究方法

1. 熵值法。熵是“不确定性”的最佳测度，既可以通过计

算熵值来判断一个指标的随机性及无序程度，也可以用熵值

来判断某个指标的离散程度。指标的离散程度越大，该指标对

综合评价的影响越大。

在建立评价指标体系的问题中，设有m个评价指标，n个

评价对象，可获取多个对象对于多个指标的数据，从而形成评

价矩阵A。

首先对评价矩阵进行标准化处理，本文采用极差变换法，

公式为：

（1 ≤ i ≤ n，1 ≤ j ≤ m） （1）

（1 ≤ i ≤ n，1 ≤ j ≤ m） （2）

经过极值变换之后，标准化指标满足 ，并且正、

逆向指标均化为正向指标，最优值为1，最劣值为0。标准化之

后得到一个新的矩阵 A' ，根据 A' 可以计算第 j个指标的信息

熵。第 j个指标的熵值 Hj 为：
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越大，对综合评价产生的影响就越大。

2. C&RT决策树理论。决策树学习是以实例为基础的归

纳学习算法，能够从一组无次序、无规则的事例中推理出决

策树表示形式的分类规则，可以对未知数据进行分类或预

测、数据挖掘并发现新知识。

依据节点分裂属性选择方式的不同，决策树被分为 ID3、

C4.5、C&RT三种算法。本文选用C&RT算法，它选择具有最

小Gini系数值的属性作为测试属性，当Gini值越小，划分效

果也就越好。

假设 S 是用来划分的样本集合，选择的划分方法必须使

S 的子集比它本身更“纯”，可以用一个不纯函数x来评估各种

划分方法的好坏。如果用x（t）表示任意叶节点 t的不纯度，那

么x（t）可以表示为：

x（t）=x［p（c1|t），p（c2|t），Kp（ct|t）］ （4）

其中，p（c1|t）表示类 ci 在数据集 t 中的概率。

根据这个定义，分枝方案 S的好坏可以用不纯度的减小

量△xS（t）来定义。如果测试 S将样本集合 t 分为 n个子集 t1，

t2，…tn，那么分枝好坏度可以定义为：

△xS（t）=x（t）- p（ti）x（ti） （5）

如果用Gini 指标，那么函数的定义为：

x（p（c1|t），p（c2|t），…，p（ck|t））=1- （p（ci|t））2 （6）

这时，在测试 S下Gini（s）可以用不纯度的减小量△xS（t）

表示为：

Gini（s）=1- （p（ci|t））2 - p（ti） p（ci|ti）（1-p（ci|ti））

（7）

如果某个测试 S使Gini（s）最大，那么表示在测试下不纯

度的减小量最大，则S就是最优的分枝方案。

三、基于C&RT决策树的财务困境预警模型构建

1. 考虑EBITDA指标的财务状况评价体系。EBITDA利

息覆盖率是衡量企业支付负债利息能力的指标，计算公式

如下：

（8）

EBITDA是最接近于现金的会计利润，是更为有效的利

息偿付保障。由于我国的利润表不单独列示利息费用，外部

分析人员可将利润表中的财务费用视同利息费用，因此本文

在计算公司EBITDA时用财务费用替代利息费用。

本文将企业的财务状况分为正常、危险和困境三个阶

段。具体来说，EBITDA利息覆盖率大于 4.5视为正常，小于

4.5视为危险，若连续两年小于4.5则认定为陷入财务困境。将

财务状况危险定义为某单一年度出现EBITDA利息覆盖率低

于4.5。

本文结合企业T-3年和T-2年的财务状况预测T年的

财务状况。三年内，在企业生产经营中，所有可能出现的财务

状况如表1所示：

T年财务状况由T-1年财务信息获得，因此T年财务状

况可以通过T-1年的EBITDA利息覆盖率判别，分为正常与

危险两类。观察T-3与T-2两年的财务状况，根据这两年内

财务状况是否发生变化，将表中八种情况分为“稳定”和“不

稳定”两组。根据T-1年财务状况，“稳定”组企业最终可以分

为非困境企业和非正常企业；对于“不稳定”组的企业可分为

脱险失败企业和脱险成功企业。最后分别对“稳定”与“不稳

定”组样本建立预警模型。

本文参考了国外的实证研究结果并结合我国财务管理

实际，从盈利能力、偿债能力、成长能力、经营能力、资本结构

及现金流量相关指标六个方面构建考察制造业上市公司财

务状况指标体系。

作为研究中的初始变量，具体指标包括每股收益、资产

净利率、净资产收益率、销售毛利率、销售费用率、净利润/营

业总收入、营业利润/营业总收入、流动比率、速动比率、现金

流动负债比、资产负债率、营业收入增长率、营业利润增长

率、净利润增长率、净资产增长率、总资产增长率、存货周转

率、流动资产周转率、应收账款周转率、固定资产周转率、经

营现金流量/负债合计、销售现金比率、经营净现金流量/负债

合计、产权比率、流动资产/总资产以及带息债务/全部投入资

本，共计26个指标。

2. 基于C&RT决策树的财务困境预警模型。分别对“稳

定”组与“不稳定”组样本建立预警模型。利用本文所建立的

公司财务状况判别模型，根据公司当前财务运行状况预测未

来财务状况。具体预测过程如下：①获取目标公司T-2与T-

3两年相关财务数据。②判别目标公司当前财务运行状况。判

别规则：如果 T-2年与T-3年EBITDA利息覆盖率均大于

4.5或者均小于4.5，那么目标公司当前财务运行状况稳定；否

则目标公司当前财务运行状况不稳定。③选择公司财务状况

判别模型。选择规则：如果目标公司当前财务运行状况稳定，

那么选择“稳定”组决策树模型，否则选择“不稳定”组决策树

模型。④将目标公司财务数据导入相应的决策树模型，预测

目标公司未来财务运行状况。⑤运行相应决策树模型并生成

当前状态

稳 定

不稳定

T年财务状况

正常

危险

正常

危险

T-3
+
-
+
-
-
+
-
+

T-2
+
-
+
-
+
-
+
-

T-1
+
+
-
-
+
+
-
-

组 别

非困境

非正常

脱险成功

脱险失败

表 1 各年度财务状况

注：“ + ”表示EBITDA利息覆盖率大于4.5；“ - ”表示EBIT⁃

DA利息覆盖率小于4.5；T-2年为当前年度。

EBITDA利息覆盖率= EBITDA
利息费用

∑
i = 1

n

∑
i = 1

k

∑
i = 1

n∑
i = 1

k ∑
i = 1

k
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预测结果。“稳定”组判别模型生成两组结果：非正常

企业或者正常企业，“不稳定”组判别模型生成两组

结果：脱险失败企业或者脱险成功企业。

四、实证研究

1. 样本描述。本文选择在 2007年 12月 31日前

沪深两市上市且年度营业收入在 2 000万元以上的

中型及大型制造业上市公司作为研究样本。对于“不

稳定”组，选取68家公司作为财务危险样本，并为之

配对68家脱险失败企业。对于“稳定”组，采用同样

的方式选取样本。分别抽取满足上述条件的非困境

企业与非正常企业各 109家，共计 218家企业。两组

各自随机抽取样本容量的70%作为训练集，30%作为

测试集。分别令 2012年至 2009年为T、T-1、T-2及

T-3。

本文所用数据取自锐思数据库，实证分析使用

的统计软件有SPSS 17.0及Clementine 12.0。

2. 实证过程。指标体系的合理性很大程度上决

定了财务困境预警模型的稳定性和有效性。指标体

系的建立要兼顾效率和效果。首先，通过 Mann-

Whitney 检验甄别出各组企业间差异最显著的指

标，提高指标体系中指标区分不同组别企业的能力。

在 5%的显著性水平上，经过检验剔除P值小于 0.05

的指标。其次，计算方差膨胀因子，剔除具有共线性

的冗余指标，即计算结果大于10的指标。最后，通过

熵值法分析各指标对评价结果的影响力，保留对所

研究的问题相对重要的指标，剔除不重要的指标，提

高指标体系的解释力。经过上述步骤对指标体系进

行优化，最终确定的各组指标如表2所示。

决策树初步建立之后，根据代价复杂度原则剪枝，最终得到的决

策树见图 1。图中，根结点分裂属性为营业利润增长率。在前两年财务

状况不稳定且营业利润增长率小于 65.8%的企业中，有 72.73%的企业

脱险失败。当营业利润增长率大于 65.8%时，脱险失败的企业仅占

32.08%。说明在短期内，财务状况不稳定处于危险状态的企业是否能成

功脱险，恢复利息偿付能力很大程度上取决于企业的经营情况。总体

来看，“不稳定”组样本决策树将97家训练集样本归为风险特征各不相

同的7类。总结决策树生成的所有规则可以得到，对于财务状况不稳定

处于危险状态的企业，通过提高营业利润增长率、降低资产负债率、提

高净资产收益率可以增加企业脱险成功的概率，以此避免企业因连续

两年EBITDA利息覆盖率低于4.5而陷入财务困境。

用同样的方式为“稳定”组建立预警模型，得到决策树如图2所示。

在“稳定”组决策树中，根结点分裂属性为资产净利率。当资产净利率

小于 2.146%时，88.24%的企业陷入财务困境或危险状况。其中只有少

数企业因为负债较少，带息债务/全部投入资本小于 20.97%而状况正

盈利能力

偿债能力

成长能力

经营能力

现金流量
相关

资本结构

不稳定组

每股收益

净资产收益率

资产净利率

销售毛利率

营业利润/营业总收入

资产负债率

营业利润增长率
净资产增长率

—

经营净现金流量/负债
合计

带息债务/全部投入
资本

稳定组

资产净利率
销售毛利率

流动比率

资产负债率

总资产增长率

营业收入增长率

净资产增长率

固定资产周转率

—

带息债务/全部投入资本

固定资产比率

流动资产/总资产

表 2 指标体系

图 1 不稳定组决策树

节点0
类别 % n
2.000 50.515 49
3.000 49.485 48
总计 100.000 97

-

节点1
类别 % n
2.000 72.727 32
3.000 27.273 12
总计 45.361 44

-

节点2
类别 % n
2.000 32.075 17
3.000 67.925 36
总计 54.639 33

-

节点3
类别 % n
2.000 0.000 0
3.000 100.000 5
总计 5.155 5

节点5
类别 % n
2.000 25.000 11
3.000 75.000 33
总计 45.361 44

节点4
类别 % n
2.000 82.051 32
3.000 17.949 7
总计 40.206 39

-

节点6
类别 % n
2.000 66.667 6
3.000 33.333 3

总计 9.278 9
-

节点7
类别 % n
2.000 88.571 31
3.000 11.429 4
总计 36.082 35

节点11
类别 % n
2.000 100.000 6
3.000 0.000 0

总计 6.186 6

节点8
类别 % n
2.000 25.000 1
3.000 75.000 3
总计 4.124 4

-

节点12
类别 % n
2.000 0.000 0
3.000 100.000 3

总计 3.093 3

节点31
类别 % n
2.000 100.000 1
3.000 0.000 0

总计 1.031 1

节点32
类别 % n
2.000 0.000 0
3.000 100.000 3

总计 3.093 3

营业利润增长率
改进=0.082

≤0.658 ＞0.658

带息债务/全部投入资本
改进=0.062

≤0.277 ＞0.277

资产负债率
改进=0.027

≤0.698 ＞0.698

营业利润/营业总收入
改进=0.030

≤0.085 ＞0.085

净资产收益率
改进=0.041

≤0.174 ＞0.174

净资产收益率
改进=0.015

≤0.070 ＞0.070
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常。当资产净利率大于 2.146%时，92%的企业财务状况正常，但也有少

数企业因为流动资产在总资产的占比大于87.29%而出现财务困境。对

于稳定组的企业，财务正常企业与财务困境企业之前财务状况差异比

较大，因此决策树生成的判别规则简单。总体来说，资产净利率小，带息

债务/全部投入资本大的企业陷入财务困境的风险较大。而资产净利率

大，流动资产对总资产占相对较小的企业，一般财务状况表现正常。

用T-2年数据建立决策树财务困境预警模型，决策树训练好之后

用测试集测试模型准确率，“稳定”组与“不稳定”组财务困境预警模型

预测准确率测试结果如表3所示。

比较分析两组样本的财务困境预警模型。稳定组样本建立的决策

树，相较于不稳定组，分支和层数都较小。因此稳定组样本财务预警模

型更稳定，预测能力更好。这一结论与实际情况相符。较之于前两年状

况稳定的企业，预测不稳定组企业未来财务状况的难度更大。如表3所

示，稳定组样本预警模型的训练集与测试集预测准确率都达到了 90%

以上，而非稳定组样本预警模型的训练集与测试集

预测准确率均不到85%。

综上所述，财务状况不稳定的企业为了短期内

改善企业财务状况避免陷入困境，应更加关注企业

日常经营的效率，提高营业利润。而对于状况稳定

的企业，包括财务困境和财务正常的企业，从长远

来看，不论是为了维持当前正常状况或是脱离困境

都应该更加关注资产利用效率。合理的资本结构和

资产结构对于两组企业来说，都有重要的意义。

五、结论

本文在借鉴国内外已有研究成果的基础上，根

据我国制造业上市公司的现状，从连续的动态的过

程及资金管理技术性失败角度用EBITDA利息覆盖

率界定财务困境。通过根据企业历史财务状况，将

企业分组为财务状况稳定组与财务状况不稳定组，

并应用C&RT决策树分别为两组样本构建财务困

境预警模型。

实证结果表明分不同情况建立财务预警模型，

一方面能够捕捉不同财务状况企业的不同风险特

征，另一方面可以有的放矢的采取更为精准的风险

控制方案。在本文研究中，使用T-2年企业财务数

据构建两组财务困境预警模型，得到的模型中，稳

定组样本的预测准确较高，而不稳定组样本的预测

准确度较低。验证了对财务状况不稳定企业未来财

务状况发展做预测风险较大，应区别于财务状况稳

定的企业，不同情况采取不同解决方式。
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表 3 稳定组与不稳定组财务困境预警模型预测准确率

图 2 稳定组决策树

节点0
类别 % n
1.000 50.000 81
4.000 50.000 81
总计 100.000 162

-

节点1
类别 % n
1.000 88.235 75
4.000 11.765 10
总计 52.469 85

-

节点2
类别 % n
1.000 7.792 6
4.000 92.208 71
总计 47.531 77

-

节点3
类别 % n
1.000 25.000 1
4.000 75.000 3
总计 2.469 4

节点5
类别 % n
1.000 5.405 4
4.000 94.595 70
总计 45.679 74

节点6
类别 % n
1.000 66.667 2
4.000 33.333 1

总计 1.852 3
-

资产净利率
改进=0.323

≤0.021 ＞0.021

带息债务/全部投入资本
改进=0.021

≤0.210 ＞0.210

流动资产/总资产
改进=0.013

≤0.873 ＞0.873

节点4
类别 % n
1.000 91.358 74
4.000 8.642 7
总计 50.000 81

-


