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Abstract
Enterprise financial risk research is based on the enterprise's operating conditions, financial
indicators and other factors, the enterprise financial management activities exist in the financial risk
detection and diagnosis. The effective measurement and prediction of financial risk can effectively
prevent the financial crisis of enterprises and protect the interests of investors and managers. 171
listed companies in Shanghai and Shenzhen two city in 2016 as the research object, construct the
research model of financial risk of Listed Companies in China Using RBF neural network method
and discriminant analysis method for comparative analysis, trying to explore new way of mining
research enterprise financial risk from the perspective of data. The empirical results show that the
research system of enterprise financial risk based on RBF neural network model has good
analytical ability, and can effectively control and prevent financial risk.
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摘要：企业财务风险研究是指通过对上市公司的财务状况、经营成果、现金流量等财务指

标，对企业日常财务经营管理活动中存在的财务风险进行识别、诊断和监测。企业财务经营

风险的有效度量和预测能够有效防范企业财务危机，保护投资者及企业管理者的利益。本文

以 2016年沪深两市中 171家上市公司为研究对象，利用径向基神经网络方法构建我国上市

公司的财务风险研究模型，并以判别分析方法作为对比分析，试图从数据挖掘角度探索企业

财务风险研究的新思路。实证研究结果表明：基于径向基神经网络模型的企业财务风险研究

体系具有较好的分析能力，能够有效的控制和预防财务风险。
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1. 引言

随着我国改革开放进程的不断深

入，我国资本市场不断的成长与发

展，证券市场已成为我国企业资金筹

集和流通的重要场所，但激烈竞争的

市场环境使一些上市公司频繁出现连

年亏损、资不抵债等财务经营情况，

沪深两市不断涌现的特别处理（ST）
及退市风险警示（*ST）公司就显著映

射了这一问题。

我国证券市场上，陷入财务困境

的公司的数量在呈递增的趋势发展，

并且由此给各方也造成了非常严重的

损失和后果。有效地防范和控制企业

财务风险，避免陷入财务困境，对于

上市公司和众多股东，甚至是整个市

场而言，都有着非常重要的意义。因

此，研究上市公司财务风险的形成机

制，对于有效防范企业财务风险，保

障投资者利益具有重要的理论意义和

现实意义。

2. 文献综述

广义的企业财务风险是指企业的

实际财务收益与其预期的财务收益目

标发生的偏离。它贯穿于企业的经

营、筹资、投资以及盈利分配的经济

活动中，这些经活动的任何一个环节

出现问题都会导致现金流的异常，最

终会以财务异常的形式表现出来。相

应的狭义的财务风险是指，企业不能

按时偿还到期的债务，而导致企业的

破产。企业财务风险研究，是指通过

企业财务报表、经营计划等相关资

料，借助财务管理、统计分析、金融

会计、企业管理以及市场营销等理

论，采用定性或定量的方法，分析及

预测上市公司财务活动和未来发展状

况，以期发现企业经营管理活动中的

财务风险，提前做出警示，防止企业

财务风险逐渐演变成经营风险。

王克敏等（2006）[1]在以往财务指

标体系的基础上引入投资者保护等新

的控制变量，深入比较基于财务、非

财务指标及综合指标的预测模型的有

效性，提出相关政策建议。周辉仁等

（2010）[2]提出一种基于递阶遗传算法

和 BP神经网络的财务预警模型，该模

型的分类精确度更令人满意，根据上

市公司的财务数据用所提出的方法进

行企业财务风险分析是可行的。李红

琨（2011） [3]运用 logistic 模型和线性

概率模型，借助上市公司现金流指标

对企业财务状况进行预测。秦莹等

（2013）[4]采用 2011年沪市消费业上

市公司的财务数据，构建了一个基于

主成分分析和 Logistic回归分析方法为

模 型 的 财 务 分 析 模 型 。 王 明 胜

（2013）[5]以 Montecarlo-VaR（在险价

值）测度指标，采用沪深 300 指数，

促使我国金融市场财务风险研究向动

态研究方向深化。张亮（2015）[6]引入

信息融合技术对不同数据挖掘分类方

法得到的结果进行融合处理，提高了

财务预警准确率。

目前，主流的分析企业财务风险

的研究方法主要有模糊判别法、定量

分析方法以及采用现代计算技术的人

工智能算法。以上文献大多采用定量

的研究方法，运用 logistic模型、BP神
经网络模型等对企业财务困境进行研

究，取得了较好的预测结果。而基于

径向基神经网络模型对企业财务预警

进行研究的较少，径向基神经网络作

为一种能自动获取样本信息的非线性

预测模型，自组织、自学习、超强记

忆性以及良好容错能力等优点使之在

对非线性及含噪声数据进行分析处理

时，具有得天独厚的优势。因此，本

文基于径向基神经网络方法对企业财

务风险进行研究，并以传统的判别分

析作为对比，对比研究两种分析方法
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的输出结果，以期从数据挖掘的角度

为企业财务预警提供一个新的思路。

3. 模型介绍

人工神经网络（Artificial Neural
Network，ANN）是在现代神经生物学

研究成果的基础上发展起来的一种基

于模拟生物大脑的结构和功能而构成

的信息处理系统，按照一定的链接方

式，大量神经元组成一个具有智能效

应的仿生网，通过广泛连接构成一个

范围极大地并行处理操作系统。神经

网络不需预知其训练数据中输入输出

之间的函数关系，而以数据驱动的方

式解决问题。神经网络具有非线性映

射和并行处理的特点，能够以特定的

网络结构来表达输入空间与输出空间

的映射关系，从而达到处理信息的目

的。

径向基神经网络（ Radial Basis
Function Neural Network,简称 RBF）是

在借鉴生物局部调节和交叠接受区域

知识的基础上提出的一种采用局部接

受域来执行函数映射的人工神经网

络。它是一个 3层的网络，包含输入

层，具有一个通常是高斯函数神经元

的隐含层和输出层，它属于有监督学

习前馈神经网络。

在 RBF神经网络中，输入层、输

出层与隐含层作用各不相同，其中，

输入层是起到传输信号的作用；隐含

层采用非线性的优化策略，可以对激

活函数的参数进行调整，不过学习速

度相对较慢；输出层学习速度较快，

它通过线性优化的策略对权重进行调

整。

径向基神经网络的工作原理是低

维空间的非线性可分性问题被映射到

高维空间，在高维空间中可以线性分

离。在径向基神经网络中，隐含层的

神经元数目一般比 BP神经网络多，并

且，隐含神经元的传递函数是非线性

函数，完成了从输入空间到隐含层的

非线性变换。在径向基网络中，输出

层能够对隐层空间模式进行线性分

类，完成隐含层—输出层的线性变

换。

4. 基于径向基神经网络的企业财务

风险模型构建

4.1. 上市公司财务风险指标体系的构建

财务风险分析是利用企业提供的

财务报表等信息，使用不同的分析方

法，分析预测业务活动，财务活动，

找出企业潜在的财务和经营风险，并

在危机来临之前发出警告，避免潜在

的财务、经营风险转化为实际损失。

为了更全面地反映企业的财务状

况，本文参考了皎涛（2011）[7]关于财

务风险的指标体系，同时遵循系统性

原则、全面性原则以及动态性原则，

在研究数据能够可得的前提下，从企

业营运能力、资本结构、偿债能力、

盈利能力四个层面选取了 13个具体财

务指标（如表 1所示）作为研究指标

体系。

表 1 企业财务风险的指标体系

指标大类 研究指标名称 指标计算公式

资本结构
资产负债率 负债总额/资产总额

权益乘数 资产总额/股东权益总额

流动资产比率 流动资产/总资产

盈利能力
销售净利润 净利润/销售收入

净资产收益率
营业利润/所有者权益合

计

营运能力

存货周转率
营业收入/年平均存货余

额

应收账款周转率
销售收入净额/应收账款

平均余额

流动资产周转率
主营业务收入净额/平均

流动资产总额

固定资产周转率
营业收入/年平均固定资

产净额

总资产周转率 营业收入/年平均总资产

偿债能力

流动比率
流动资产合计/流动负债

合计

速动比例
期末速动资产/期末流动

负债

产权比例 负债总额/股东权益
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所选指标的经济含义：

资产负债率反映上市公司的偿付

能力，资产负债率越高表明上市公司

的偿付能力越低，比率越低则说明上

市公司资产的运用不够充分。

权益乘数是资产总额与股东权益

总额的比值，该比值越大说明所有者

投入资本在全部资产中的比重越小，

企业负债的程度越高；反之，该比率

越小，表明企业的负债程度越低，债

权人权益受保护的程度越高。

流动资产比率表示上市公司所有

者权益中流动资产所占的份额。

销售净利率一般来说越高越好，

该比率越高，获利能力越强。

净资产收益率是上市公司税后利

润与净资产之比，该指标值越高，说

明上市公司进行投资带来的收益越

大，自有资本获得净收益的能力越

高。通常，负债与净资产收益率呈正

相关变化。

存货周转率反映存货在生产经营

活动中的流转速度，存货的流动性、

生产经营连续性，企业的短期偿债能

力、提高资金的使用效率及存货资金

占用量之间息息相关。存货周转率可

以衡量企业存货运营效率，还可以评

价企业的经营业绩，反映企业的绩

效。

应收账款周转率说明在一定的时

间段内上市公司应收账款变现的平均

次数，它表示上市公司从获得应收账

款，到收回应收款项所需要的时间。

流动资产周转率是衡量上市公司

流动资产周转速度的重要指标，从流

动资产角度对上市公司财务资产的利

用状况进行分析。

固定资产周转率，也称固定资产

利用率，表示在一个会计年度内，固

定资产周转的次数，固定资产的周转

次数越多，则周转天数越短；周转次

数越少，则周转天数越长。

总资产周转率反映了企业的整体

业务能力，一般来说，营业额天数越

少，资产转换次数越多，表明营业额

越快，经营能力越强。

流动比率用来衡量上市公司的流

动资产偿还债务的能力。一般来说，

流动比率越低，表明流动性越弱，短

期偿债能力也越弱，反之亦然。

速动资产通常包括短期投资，应

收账款等，是衡量速动资产迅速变现

能力的重要指标，该类资产流动性较

强，通常可以在较短的时间内变现。

产权比例能够评估上市公司资金

结构是否合理，可以反映股东持有的

股份过多或不充足等问题。这个比例

反映企业的长期偿债能力，是企业财

务结构是否稳健的重要标志。该指标

表明投资者提供的资金来源与债权人

之间的相对关系，企业产权比例低，

自有资本占总资产的份额越大，长期

偿债能力也就越强。

4.2. 样本选择与数据来源

上市公司财务报表能够反映公司

财务状况和发展趋势等。目前，国内

的研究都是以 ST与*ST企业作为财务

困境样本公司。本文选取 2016年沪深

两市上市公司中 ST与*ST企业作为研

究样本，在剔除了数据缺失的上市公

司后，共有 57 家 ST 与*ST 企业。同

时，按照 1:2的比例随机选取 114家非

ST 与*ST 企业上市公司作为匹配样

本。在样本指标处理中，ST与*ST企

业设定为 1，非 ST与*ST企业设定为

0。全部样本按照 7:3的比例分为训练

样本和测试样本，本文数据均取自

Wind数据库。

5. 实证分析

5.1. 径向基网络输出结果
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运用 SPSS 22 软件对选取的样

本、指标进行处理，将输入、输出指

标录入径向基神经网络模型，样本观

察值处理摘要如表 2所示：

表 2 观察值处理摘要

N 百分比

样本
训练 118 69.8%

测试 51 30.2%

有效 169 100.0%

已排除 2

总计 171

本文共选取 171 家上市公司作为

研究样本，设定训练样本与测试样本

7:3的比例，软件将训练样本公司数设

定为 118家企业，测试样本企业共计

51家，排除掉 2家公司后，合计有效

的样本为 169家上市公司。通过软件

分析得出如下表 3输出结果：

表 3 企业财务风险研究输出结果

样本 观察值

预测值

0 1
正确百分

比

训练

0 76 3 96.2%

1 10 29 74.4%

整体百分比 72.9% 27.1% 89.0%

测试

0 32 3 91.4%

1 7 9 56.3%

整体百分比 76.5% 23.5% 80.4%

通过径向基神经网络模型的输出

结果可以看出，模型的训练样本的整

体正确百分比达到 89.0%，其中训练样

本中非 ST企业的预测正确百分比高达

96.2%，ST 企业的预测正确百分比达

到了 74.4%；测试样本的正确百分比也

达到了 80.4%的水平，其中非 ST企业

的预测正确百分比达到 91.4%，ST企

业的预测正确百分比达到 56.3%，模型

整体预测水平较好，ST企业正确百分

比低于非 ST 企业，这是由于 2016年
ST 企业的数量相对非 ST 企业数量相

对较少，样本选取范围有一定局限。

通常来讲，将财务危机公司误判

为非财务危机公司，这种被称为第二

类错误；将非财务危机公司误分为财

务危机公司，这种错误是第一类错

误，我们来分析径向基函数的处理结

果发生第一类错误和第二类错误的概

率。在训练样本中，非财务危机公司

有 79 家，其中 3 家被误分为 ST 企

业，因此第一类错误的概率是 3.80%；

ST企业有 39家，其中有 10家企业被

误判为非 ST企业，发生第二类错误的

概率是 25.64%。测试样本中，非 ST
企业共有 35家，其中 3家被误判，发

生第一类错误的概率为 8.57%；ST企

业共有 16家，其中 7家被误判，发生

第二类错误的概率为 43.75%。二者合

计 ， 发 生 第 一 类 错 误 的 概 率 为

6.185%，发生第二类错误的概率为

34.695，发生第二类错误的概率明显高

于第一类错误。

5.2. 判别分析法输出结果

判别分析法是根据观测到的样本

的若干数量特征（称为因子或判别变

量），对样本进行归类、识别，判断

其属性的预报（预测）的一种多元统

计分析方法。运用 SPSS软件对上述数

据指标进行分析，录入判别分析模

型，软件输出结果如下：

表 4 分类结果矩阵

财务危机状态

预测的群组成员

资格 总计

0 1

原

始

计

数

0 112 2 114

1 14 43 57

%
0 98.2 1.8 100.0

1 24.6 75.4 100.0

a. 90.6%个原始分组观察值已正确的分类。

通过上述分析，我看可以发现，

通过判别分析训练样本中，非 ST企业

共有 114 家，其中有 2 家企业被误判

为 ST企业，因此，发生第一类错误的

概率为 1.75%，ST企业有 57家，其中

14家企业被误判为非 ST企业，因此，

发生第二类错误的概率为 24.56%。 综

合径向基函数的输出结果，两种分析

方法发生第二类错误的概率都明显高

于第一类错误。

最后汇总了将所有样本包括训练

样本和待判样本采用判别分析法判别
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后所属类别与原始类别相比较，由汇

总结果可知采用判别分析法判别正确

率为 90.6%。

6. 结论

本文运用 RBF神经网络和判别分

析法对我国上市公司财务状况进行分

析，分析表明 RBF神经网络模型和判

别分析法对于我国上市公司均具有较

好的预测效果，模型具有一定的预测

能力，其中径向基神经网络模型的预

测准确率为 89.0%，判别分析法的预测

准确率为 90.6%。因此，本文基于径向

基神经网络构建的财务风险模型对上

市公司的投资者与管理者而言具有一

定的价值。在当前，我国上市公司面

临巨大的挑战，同时也面临更多的机

遇，管理者应当从财务风险分析的角

度，综合运用 RBF神经网络模型和判

别分析方法，防范企业财务风险：

第一，建立健全相关法律制度，

完善上市公司财务风险管理的顶层设

计，切实保护中小股东利益；有关部

门应组成协查委员会，加强上市公司

对外担保、重大关联交易等信息披

露；同时，防止大股东资金占用过

大，防止利用各种方式转移公司资

产，从根本上避免公司陷入财务困

境；

第二，加强上市公司内部控制制

度的完善，优化公司组织治理结构，

通过强有力的措施监督公司控制权，

建立财务风险监管沙盒机制，建立健

全多层次的财务风险预警体系；

第三，建立一个良好的防范企业

财务风险的外部环境，提高管理人员

的风险意识，对企业管理层人员进行

企业财务风险知识的培训，提高认

识，对企业存在的潜在风险能够尽早

发现，并及时采取应对措施。
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