
一、引言

随着国际经济一体化的步伐加快，上市公司在把握改革

和发展机遇的同时，也面临着更加激烈的竞争和更大的风

险。多数企业往往面临的是生存问题，然后才是发展问题。因

此，企业有必要建立财务预警系统，在危机到来之前向企业

经营者发出警告，把危机消灭在萌芽状态。但是，如何从企业

经营管理产生的大量业务数据中挖掘出对企业财务危机有

预警作用的信息呢？这是上市公司亟待解决的一个重要问

题。数据挖掘技术的不断发展和成熟运用正好解决了这一问

题，它能够从企业大量的业务数据中提取并高度自动化地分

析数据，进而帮助决策者做出正确的决策。

本文以制造业上市公司为研究对象，利用传统的Logistic

回归方法及数据挖掘技术中常用于预测模型的决策树和 BP

神经网络分别构建财务预警模型，并对不同预测模型的优缺

点以及预测结果进行比较分析，以期为制造业上市公司提供

切实可行的财务预警方法。

二、文献综述

（一）财务危机的界定

国外的研究通常将财务危机定义为破产，如 Altman

（1968）、Tzong-Huei Lin（2009）、Jia-Jane Shuai（2005）。国内对

于财务危机的界定绝大多数以被 ST 为标准。这主要是由于

我国特殊的国情，上市公司鲜有破产者，如果以此作为危机

的标准，难以获取样本数据。对此，不少学者提出了质疑，吴

兴泽（2011）认为，被特别处理不能等同于财务危机，公司被ST

只是公司经营不善的一个信号。本文认为，在现有以财务指

标对财务危机进行预警研究的大框架下，使用ST和非ST作

为区分财务危机样本与非财务危机样本的标准也未尝不可。

因为，无论被ST还是破产，都是企业希望避免的。

（二）财务预警模型研究现状

用于建立财务预警模型的方法可分为两大类：统计分析

方法和数据挖掘技术。Altman（1968）最早将多元线性判别方

法引入财务风险预警领域创立了Z值模型，预测准确率高达

95%。但是，Z值模型要求预警变量符合联合正态分布，而现

实中大多数企业的财务指标难以满足这一要求。为克服这一

缺陷，以Ohlson（1980）为代表的学者提出采用 Logistic回归

判别方法来提高财务风险的预警能力。

国内学者陈静（1999）最先致力于财务困境预测的研究，

为考察国外的预测模型是否能够有效地应用于国内市场，文

章同时建立了一元判定模型和多元线性判定模型。吴世农、

卢贤义（2001）分别使用单变量判定模型、多元线性判定模

型和 Logistic 回归分析三种方法建立预测模型，结果发现

Logistic回归模型的误判率最低，在前一年仅为6.47%。

随着数据挖掘技术的发展，部分学者开始把知识发现类

数据挖掘技术应用到财务预警领域。例如，Wilson 和 Sharda

（1994）运用神经网络模型对意大利企业的财务危机进行判

断，准确率高达97%。马若微（2005）运用粗糙集与信息熵原理
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分行业建立了上市公司财务困境模型，并将现金流量指标引

入预警模型。姚靠华、蒋艳辉（2005）应用决策树技术建立了

中国上市公司的财务风险预警系统，结果表明该模型具有较

好的预测性。李艳玲、宋喜莲（2014）在Z-SCORE财务预警

模型的基础上，利用数据挖掘时序分析方法，对预测结果进

行数据分析，结果表明该方法的判断正确率达到80%。

张亮、张玲玲（2015）引入信息融合技术对不同数据挖掘

方法得到的结果进行融合处理，发现该方法下的预测准确率

要高于单独的支持向量机和Logistic回归两种方法。

综观国内外研究成果，在构建财务预警模型的过程中，

还存在以下两方面的问题：①在选取样本上没有划分行业。

由于我国市场经济的区域和行业发展并不平衡，各行业的市

场竞争程度存在差异，各类企业的会计处理方法和会计政策

选择也不同，因此建立财务预警模型应区别行业的类型分别

进行研究。②建模方法单一。国内的研究大部分使用的是传

统统计分析方法，近年来也有学者致力于将数据挖掘技术引

入财务预警领域，但是鲜有学者利用传统统计分析方法与数

据挖掘技术同时建模。

为了克服以上缺陷，本文以制造业上市公司为研究对

象，利用传统的Logistic 回归方法及数据挖掘技术中常用于

预测模型的决策树和 BP神经网络分别构建财务预警模型，

以期为公司提供最优的财务预警方法。

三、研究样本与财务预警指标体系构建

（一）研究样本

1. 数据样本的选取。本文选取 2015年A 股中制造业上

市公司为研究对象。之所以选择制造业，是因为截至 2015年

12月，全部A股上市公司中制造业上市公司占公司总数的

63.2%，据此建立的财务预警模型适用范围较广。本文在原始

样本的基础上，剔除因其他状况异常被特别处理的公司和前

五年数据缺失的上市公司，最终得到 39家被 ST公司和 922

家正常公司。

2. 时间跨度的选择。为了从中长期和短期的角度全面探

讨预警模型的预测能力，本文在选择预警时段时，将样本数

据的收集时间延伸至公司被 ST的前 5年，定义上市公司被

ST 当年为T年。根据我国上市公司信息披露制度，ST公司发

生财务危机的实际年份应该是其被 ST的前一年。可见，用

T-1 年的财务数据来预测 T 年是否发生财务危机没有实践

价值。因此，本文最终确定的数据时间跨度为 T-6年至T-2

年，即利用2009 ~ 2013年的数据对公司2015年是否会被特别

处理进行预测。

（二）财务预警指标体系的建立

为全面反映企业的财务状况，本文选取了反映企业偿债

能力、经营能力、盈利能力、现金流水平、风险水平及发展能

力这六个方面的 27个指标构建初始预警指标体系，具体如

表1所示。

指标
类型

偿债
能力

经营
能力

盈利
能力

现金
流水
平

风险
水平

发展
能力

编号

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

X19

X20

X21

X22

X23

X24

X25

X26

X27

指标名称

流动比率

速动比率

现金比率

利息保障倍数

资产负债率

产权比率

应收账款周转率

存货周转率

流动资产周转率

固定资产周转率

总资产周转率

资产报酬率

总资产净利润率

净资产收益率

营业净利率

净利润现金
净含量

销售收入现
金含量

全部现金回收率

营运指数

财务杠杆

经营杠杆

综合杠杆

总资产增长率

净利润增长率

可持续增长率

所有者权益
增长率

每股净资产
增长率

计算公式

流动比率/流动负债

（流动资产-存货）/流动负债

现金及现金等价物期末余额/流
动负债

（净利润+所得税费用+财务费
用）/财务费用

负债合计/资产总计

负债合计/所有者权益合计

营业收入/应收账款平均占用额

营业成本/存货平均占用额

营业收入/流动资产平均占用额

营业收入/固定资产平均净额

营业收入/平均资产总数

（利润总额+财务费用）/平均资
产总额

净利润/总资产平均余额

净利润/股东权益平均余额

净利润/营业收入

经营活动产生的现金流量净额/
净利润

销售商品、提供劳务收到的现
金/营业收入

经营活动产生的现金流量净额/
资产总计

经营活动产生的现金流量净额/
经营所得现金

每股收益变化的百分比/息税前
利润变化的百分比

息税前利润变化的百分比/营业
收入变化的百分比

每股收益变化的百分比/营业收
入变化的百分比

（资产总计本期期末值-资产总
计本期期初值）/资产总计本期
期初值

（净利润本年本期单季度金额-
净利润上一个单季度金额）/净
利润上一个单季度金额

净资产收益率×收益留存率/
（1-分子）

（所有者权益本期期末值-所有
者权益本期期初值）/所有者权
益本期期初值

（每股净资产本期期末值-每股
净资产本期期初值）/每股净资
产本期期初值

表 1 财务预警指标体系
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四、制造业上市公司财务预警的实证检验

（一）财务预警指标体系的约简

1. 制造业上市公司财务预警指标的显著性检验。本文通

过T值显著性检验，分析被特别处理的公司与正常公司之间

各年度财务指标的平均值是否存在显著差异，进而对所选择

的财务预测指标进行筛选。T检验建立的原假设（H0）为：被

ST公司与正常公司在该财务指标上没有差别。各预测年度T

检验结果如表2所示：

编号

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

X19

X20

X21

X22

X23

X24

X25

X26

X27

指标名称

流动比率

速动比率

现金比率

利息保障倍数

资产负债率

产权比率

应收账款周转率

存货周转率

流动资产周转率

固定资产周转率

总资产周转率

资产报酬率

总资产净利润率

净资产收益率

营业净利率

净利润现金净含量

销售收入现金含量

全部现金回收率

营运指数

财务杠杆

经营杠杆

综合杠杆

总资产增长率

净利润增长率

可持续增长率

所有者权益增长率

每股净资产增长率

T-6（2009年）

t

-3.044

-2.724

-2.342

-1.516

2.548

1.276

-1.050

-0.601

-0.948

-2.182

-3.188

-5.562

-6.068

1.188

0.296

0.622

1.182

-1.029

1.203

-0.530

1.265

-0.449

-5.064

0.401

-3.346

-2.545

-1.623

Sig.

0.002

0.007

0.019

0.130

0.013

0.207

0.294

0.551

0.349

0.033

0.003

0.000

0.000

0.235

0.767

0.537

0.244

0.310

0.234

0.597

0.210

0.655

0.000

0.689

0.001

0.015

0.105

T-5（2010年）

t

-2.525

-2.486

-2.231

-0.320

3.228

2.117

-1.059

-0.132

0.718

-1.293

-2.126

-1.093

-1.480

3.704

-3.381

-1.353

5.555

-1.927

-2.870

-0.650

0.139

-0.703

-3.486

-0.842

-0.405

-3.761

0.204

Sig.

0.012

0.013

0.026

0.750

0.002

0.034

0.290

0.896

0.477

0.204

0.040

0.280

0.146

0.000

0.001

0.183

0.000

0.061

0.004

0.516

0.890

0.482

0.001

0.400

0.686

0.000

0.839

T-4（2011年）

t

-4.431

-1.881

-1.556

-1.062

5.531

-1.782

-1.453

1.149

0.620

-2.238

-2.045

-2.680

-2.939

2.224

-1.093

1.717

-1.280

-0.378

2.205

-0.855

-2.517

-1.488

-2.966

0.750

-1.300

-4.230

0.264

Sig.

0.000

0.060

0.120

0.293

0.000

0.075

0.147

0.251

0.538

0.030

0.047

0.010

0.005

0.026

0.275

0.086

0.201

0.708

0.028

0.394

0.015

0.139

0.003

0.453

0.198

0.000

0.792

T-3（2012年）

t

-2.703

-2.630

-2.237

-1.347

5.006

6.314

-.861

5.816

0.620

-2.463

-1.872

1.972

1.047

-7.261

5.614

-1.976

-1.624

-6.578

-1.444

3.364

-4.394

4.328

-1.942

-1.086

2.397

0.823

0.395

Sig.

0.007

0.009

0.025

0.178

0.000

0.000

0.390

0.000

0.539

0.017

0.068

0.049

0.295

0.000

0.000

0.048

0.105

0.000

0.149

0.001

0.000

0.000

0.058

0.283

0.017

0.411

0.695

T-2（2013年）

t

-4.092

-6.345

-7.197

-1.450

4.958

0.053

-1.336

6.054

0.131

-3.188

-2.489

-6.647

-7.188

-4.272

-4.996

-1.477

-2.495

-4.451

-0.034

-0.596

-0.383

-0.407

-6.741

-2.361

-6.319

-4.603

0.396

Sig.

0.000

0.000

0.000

0.151

0.000

0.958

0.182

0.000

0.896

0.002

0.016

0.000

0.000

0.000

0.000

0.147

0.013

0.000

0.973

0.554

0.703

0.686

0.000

0.018

0.000

0.000

0.692

表 2 预测指标T值检验结果

当P值（Sig.）显示为 0.000或小于 0.05时，检验结果有统

计学意义，统计结论为按α=0.05的标准拒绝原假设，即被ST

公司与正常公司在该财务指标上存在显著性差异。

（1）总体来看，被 ST 公司与正常公司在 T-6年至T-2

年分别有 11、12、13、16、15个财务指标有显著差异。可见，随

着距离上市公司被特别处理的时间临近，具有显著性差异的

预测指标数量呈上升趋势。有四项指标在五个预测年度均没

有通过显著性检验，表明这四项预测指标在两类公司之间始

终没有差异，分别为：X4（利息保障倍数）、X7（应收账款周转

率）、X9（流动资产周转率）、X27（每股净资产增长率）。因此，

将这四项指标从预测指标体系中剔除。

（2）在偿债能力方面，ST公司短期和长期偿债能力明显

不如非 ST 公司，尤其是反映短期偿债能力的流动比率和速

动比率，连续五年低于非 ST公司。在经营能力方面，存货周

转率在发生财务危机的早期并没有表现出差异，而是在公司

被ST处理的前两年出现异常。在盈利能力方面，ST公司的盈

利能力相对较差。综合性比较强的资产报酬率和净资产收益

率两个指标表现尤为明显。在现金流方面，除距离被ST处理

时间最长的T-6年（2009年），其余四年ST 公司现金流动性

均低于非 ST 公司。在风险水平方面，除T-3年（2012年），其

余各年反映风险水平的财务指标均没有明显差异。因此，将

风险水平纳入预警指标体系，可能并不具有理论上的可行
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性。在发展能力方面，除净利润增长率外，其余预测指标均在

多个年度存在显著差异，说明发展能力不足是上市公司被特

别处理的重要影响因素。

基于以上分析，本文剔除了五年中均没有显著差异的指

标和反映风险水平的指标，最终保留X1、X2、X3、X5、X6、X8、

X10、X11、X12、X13、X14、X15、X17、X18、X19、X23、X25、X26共计

18个预测指标作为进一步分析的变量。

2. 因子分析提取模型自变量。经过显著性检验，本文保

留了18个预测指标。但是这些指标间存在较强的相关关系，如

果直接作为自变量纳入模型，不但模型复杂，还会因为变量

间存在的多重共线性而引起较大的误差。因此考虑利用因子

分析法提取变量信息，减少分析维度，使问题更加简单直观。

（1）确定变量结构是否适合应用因子分析法。本文采用

KMO检验和Bartlett球形检验来判断变量结构是否适合采用

因子分析法。各年度检验结果如表3所示：

由Bartlett球形检验可以看出，P值（Sig.）均小于 0.05，说

明变量间具有较强的相关性。但是KMO统计量均小于 0.7，

说明各变量间信息重叠程度可能不是特别高，仍然值得尝

试。综合以上两种检验结果，可认为本文的变量结构适合运

用因子分析法。

（2）确定公因子。以样本公司T-2年（2013年）的数据为

例，运用主成分分析法，依据特征值大于 1的原则，提取了 6

个公因子，6个主成分的累计方差贡献率达到67.11%，基本包

含了全部测量指标所具有的主要信息。具体结果如表4所示：

提取公共因子的同时，可得到初始因子载荷矩阵。但初

始因子模型的载荷矩阵往往难以对公因子做出合理的解释。

此时，可以对初始因子载荷矩阵进行旋转，旋转后的因子载

荷矩阵如表5所示。

为了使结果更清晰易懂，表格按照系数大小进行了排

序，并且过小的系数（绝对值小于 0.3）被抑制输出。由表 5可

以看出：公因子F1在指标营业净利率、资产报酬率、总资产净

利润率上有较大的载荷，它们主要反映了上市公司的盈利能

力，可以命名为盈利因子。同理，公因子F2至公因子F6可分别

命名为短期偿债因子、发展因子、长期偿债因子、经营因子、

现金流因子。提取结果表明，应用因子分析法所提取的公因

子不仅包括原始的偿债、经营、盈利、现金流和发展能力五个

方面，而且将偿债能力进一步区分为短期偿债能力和长期偿

债能力。这样既降低了分析维度，又使得提取的信息含义更

加清晰。

基于上述分析结果，可得到用来代替27个原始变量的6

个新变量，即最终取 F1（盈利因子）、F2（短期偿债因子）、F3

（发展因子）、F4（长期偿债因子）、F5（经营因子）、F6（现金流因

子）作为财务预警模型的自变量。

（二）预警模型分析

本文以样本公司是否为 ST 公司为因变量，以因子分析

模型提取的 6个公因子为自变量，以公司被特别处理前五年

的数据为基础，利用Logistic回归、决策树和BP神经网络分别

建模如下：

1. 二分类Logistic回归模型。

（1）模型拟合优度分析。Logistic模型可通过-2倍的对数

似然值来表示模型的拟合效果，其值越小，说明模型的拟合

效果越好。各个预测年度模型的拟合效果如表6所示。

表 3 KMO检验和Bartlett球形检验结果

指标名称

KMO
统计量

Bartlett
球形检验

Sig.

T-6
（2009年）

0.583

15910.866

0.000

T-5
（2010年）

0.544

27549.370

0.000

T-4
（2011年）

0.561

28888.017

0.000

T-3
（2012年）

0.535

22365.231

0.000

T-2
（2013年）

0.646

30340.999

0.000

主成分

1

2

3

4

5

6

特征值

3.890

3.174

1.657

1.211

1.088

1.060

贡献率（%）

21.614

17.633

9.203

6.726

6.042

5.888

累积贡献率（%）

21.614

39.246

48.449

55.176

61.218

67.106

指标名称

营业净利率

全部现金回收率

资产报酬率

总资产净利润率

固定资产周转率

速动比率

流动比率

现金比率

资产负债率

所有者权益增长率

总资产增长率

产权比率

净资产收益率

总资产周转率

营运指数

销售收入现金含量

存货周转率

可持续增长率

公因子

F1

0.908

-0.868

0.867

0.866

0.861

F2

0.989

0.986

0.960

-0.441

F3

0.887

0.874

F4

0.440

0.739

-0.558

0.342

F5

0.319

0.383

0.723

F6

0.682

-0.634

0.347

表 4 主成分及贡献率

表 5 旋转后的因子载荷矩阵
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ST公司
正常公司

4.0
96.0

38
921

类别 % n

总计 100.0 959

节点 0

图 1 决策树模型分析结果

是否为ST公司

ST公司
正常公司

9.9
90.1

18
164

类别 % n

总计 19.0 182

节点 5

ST公司
正常公司

1000
0.0

2
0

类别 % n

总计 0.2 2

节点 6

ST公司
正常公司

1000
0.0

1
0

类别 % n

总计 0.1 1

节点 7

ST公司
正常公司

1.8
98.2

14
757

类别 % n

总计 80.4 771

节点 8

ST公司
正常公司

1000
0.0

3
0

类别 % n

总计 0.3 3

节点 1

ST公司
正常公司

3.7
96.3

35
921

类别 % n

总计 99.7 956

节点 2

ST公司
正常公司

10.9
89.1

20
164

类别 % n

总计 19.2 184

节点 3

ST公司
正常公司

1.9
98.1

15
757

类别 % n

总计 80.5 772

节点 4

ST公司
正常公司

短期偿债因子
改进=0.006

≤-4.073139 >-4.073139

盈利因子
改进=0.002

≤-0.429997 >-0.429997

盈利因子
改进=0.003

≤-0.430481 >-0.430481

长期偿债因子
改进=0.002

≤-4.204726 >-4.204726

从模型的拟合优度来看，在T-5年至T-2年，-2 对数似

然值越来越小，说明随着距离公司被ST的时间越短，Logistic

模型的拟合效果越好。

Cox & Snell R2和Nagelkerke R2从不同的角度反映了

当前模型中自变量解释的因变量变异占因变量总变异的比

例，类似线性回归模型中的决定系数，从表 6中可以看出，

Cox & Snell R2和Nagelkerke R2值 T-2>T-3>T-4>T-5，

说明在T-2年，自变量对因变量的解释能力最强。

（2）模型检验结果。模型检验结果如表7所示。

2. 基于C&RT算法的决策树模型。

（1）模型的建立。C&RT是目前应用最广泛的决策树模

型算法，适用于任意类型的变量。本文首先采用C&RT算法

将样本公司分成多个亚群。以T-2年的数据为例，生成的决

策树模型如图1所示：

表 6 模型拟合优度检验

年份

T-6（2009年）

T-5（2010年）

T-4（2011年）

T-3（2012年）

T-2（2013年）

-2对数似然值

306.403a

318.053a

306.996a

291.385a

275.697

Cox & Snell R2

0.045

0.038

0.040

0.047

0.054

Nagelkerke R2

0.159

0.158

0.175

0.211

0.247

表 7 Logistic 回归模型检验结果

年份

T-6
（2009年）

T-5
（2010年）

T-4
（2011年）

T-3
（2012年）

T-2
（2013年）

实际类型

ST公司

正常公司

ST公司

正常公司

ST公司

正常公司

ST公司

正常公司

ST公司

正常公司

预测类型

ST公司

24

272

23

207

25

225

20

205

27

84

正常公司

13

650

16

715

14

697

19

717

12

838

判别
正确率

62.9%

70.5%

60.2%

77.6%

63.2%

75.6%

50.8%

77.8%

70.0%

90.9%

总正确率

70.1%

74.4%

75.0%

76.6%

87.2%
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可见，根节点中ST公司所占比例为4%。模型的第一层是

按照短期偿债因子进行拆分，拆分点为是否超过-4.07，短期

偿债因子低于-4.07的上市公司，全部为ST公司，超过-4.07

的余下公司中，ST公司占比下降为 3.7%。以此类推，不断重

复分枝，获得越来越纯的节点样本。利用决策树模型进行预

测时，可归纳出希望预测的目标类别的特征属性。例如，节点

1、节点 6、节点 7中 ST公司占比均为 100%，那么该节点即代

表了ST类公司，沿着树的路径走回根节点，沿路所经过的节

点的属性即为大多数 ST 公司所共有的属性。

（2）模型的预测结果。决策树模型的预测结果如表 8所

示：

3. BP神经网络模型。在结构上，神经网络包括输入层、

输出层和隐含层：输入层的每个节点对应各预测变量，相当

于统计学中的自变量；输出层节点对应目标变量，其信号强

弱相当于因变量预测结果；在输入层和输出层之间是隐含

层，相当于统计学中采用的统计模型（对神经网络使用者不

可见）。信息由输入层向输出层不断传递，中间神经元根据某

种不可知的准则不断调整对接收信号的处理方式，最终使输

出层得到想要的信息。以T-2年（2013年）为例，图 2为所建

立的BP神经网络模型：

该模型输入层纳入了 6个神经元，即因子分析提取的 6

个公因子，隐含层中包括了三个隐单元，相应的两分类因变

量以两个节点的形式构成了输出层。图中相邻两个节点两两

链接，连接线的粗细代表权重绝对值的大小，从图中可以看

出，自变量F1、F3对模型的贡献明显比较大，并且通过隐含层

的H（1∶1）节点和输出层的ST=0有较强的链接权重，这提示

自变量F1、F3对应的盈利因子和发展因子在两类企业中区分

度较大。

为防止过度拟合，本文按照 7∶3的比例将总样本拆分成

训练集和验证集，并重点关注验证集的预测结果。样本的预

测分类结果如表9所示：

4. 模型评价。

（1）模型比较。由上述分析可知，Logistic 回归、决策树和

BP神经网络在实际应用中各有优缺点，具体如表10所示：

从预测模型固有的优缺点来看，具体选择哪个模型要根

据研究目的而定。如果研究目的是深入探讨企业发生财务危

机的原因，可选择Logistic回归模型，自动筛选出对企业陷入

财务困境有影响作用的自变量；如果研究目的是探讨发生财

务危机企业共有的特征，可以考虑决策树模型，从目标类别

所在节点，沿着树的路径走回根节点，沿路所经过的节点的

属性即为大多数 ST 公司所共有的属性；如果企业只是想预

测是否会发生财务危机这个结果，而不关心中间的过程，可

优
点

缺
点

传统统计方法

Logistic 回归

满足对分类数
据 的 建 模 需
求；可自动对
自变量进行筛
选

模型的建立需
满 足 假 设 条
件，对样本量
也有严格的要
求；对错误资
料的输入不具
有容错性

数据挖掘技术

决策树

适用条件限制较少，
应用范围广，适合于
对各种复杂的联系
进行分析；分析原理
与所得结果简单易
懂；可以有效地处理
数据中自变量缺失
的问题

不能对影响因素的
作用大小进行精确
的定量描述；对于结
果的解释和应用过
于灵活，没有严格的
标准可循

BP神经网络

具有一定的容错
性和很强的不确
定性信息处理能
力；结构特点和信
息存储的分布式
特点，使得神经网
络具有较强的稳
健性

可解释性差，只能
作为一种“黑箱”
方法加以应用，无
法深入分析、探讨
自变量和因变量
的关联方式；无法
区分有效信息和
噪声，容易导致训
练过度问题

训练集

测试集

T-6
（2009年）

75%

85%

T-5
（2010年）

77.2%

76.5%

T-4
（2011年）

81.2%

85%

T-3
（2012年）

77.4%

77.6%

T-2
（2013年）

87.1%

86.5%

年份

T-6
（2009年）

T-5
（2010年）

T-4
（2011年）

T-3
（2012年）

T-2
（2013年）

实际类型

ST公司

正常公司

ST公司

正常公司

ST公司

正常公司

ST公司

正常公司

ST公司

正常公司

预测类型

ST公司

26

215

27

176

28

181

24

230

27

122

正常公司

13

707

12

746

11

741

15

692

12

800

判别
正确率

67.6%

76.7%

70.3%

80.9%

72.1%

80.4%

62.5%

75.0%

69.6%

86.8%

总正确率

76.3%

77.6%

80.0%

74.4%

86.0%

表 8 决策树模型预测结果 表 9 BP神经网络模型预测结果

表 10 三种预测模型的优缺点
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ST=1

ST=0

FAC6_1

FAC5_1

FAC4_1

偏差

FAC1_1

FAC2_1

FAC3_1

偏差

H（1∶1）

H（1∶2）

H（1∶3）

键结值<0
键结值>0

图 2 BP神经网络模型结构



以选择BP神经网络模型。

（2）模型预测结果对比分析。根据上述研究结果，可汇总

三种模型预测的准确率，如表11所示：

整体来看，采用 Logistic 回归、决策树和BP神经网络构

建的预警模型对ST发生前2 ~ 6年的数据进行财务预警具有

一定的正确性，并且随着ST发生时间的临近，预警准确率呈

上升趋势。

从各年预测准确率来看，基于数据挖掘技术的决策树和

BP神经网络模型准确率要优于传统统计分析的 Logistic回

归模型，尤其是在预测的早期。在T-6年，BP神经网络模型

的准确率最高，为85%；其次是决策树模型，为76.3%；Logistic

回归模型准确率最低，仅为70.1%。随着ST发生时间的临近，

决策树和BP神经网络模型在准确率上的优势逐渐消退，在

T-2年，甚至低于 Logistic回归模型的准确率。这说明BP神

经网络和决策树方法适合应用于长期预警，Logistic回归则更

适合应用于短期预警。

五、结论

本文以制造业上市公司为研究对象，利用Logistic 回归、

决策树和 BP神经网络分别构建了财务预警模型，根据预测

结果得出以下研究结论：

从适用范围来讲，Logistic回归模型适用于深入探讨企业

发生财务危机的原因；决策树模型适用于研究发生财务危机

企业共有的特征；BP神经网络模型适用于直接判断企业是

否会发生财务危机。

从预测能力来看，决策树和 BP神经网络模型早期的预

测能力优于Logistic回归模型，随着ST发生时间的临近，这种

优势逐渐弱化。短期内，三种模型的预测能力不相上下，在企

业被特别处理的前两年，三者准确率均在85%以上。

综上可知，Logistic回归、决策树和BP神经网络在判断制

造业上市公司的财务状况方面，均具有一定的应用价值。企

业在实际建立财务预警系统时，可根据预警模型的特点和本

企业的预警偏好，选择合适的模型。
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表 11 三种模型预测准确率统计

模 型

Logistic回归

决策树

BP神经网络

预测准确率

T-6
（2009年）

70.1%

76.3%

85%

T-5
（2010年）

74.4%

77.6%

76.5%

T-4
（2011年）

75%

80%

85%

T-3
（2012年）

76.6%

74.4%

77.6%

T-2
（2013年）

87.2%

86%

86.5%
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