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考虑 Web金融信息的上市企业财务危机预测模型研究 
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(江西财经大学信息管理学院 南昌330013) 
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摘 要 以往财务危机预测研究主要基于财务指标，而随着研究的深入，财务指标本身的局限性也 日益凸显，如财务 

报表的滞后性及财务数据 易于被操纵等，这影响 了财务危机预测模型的性能。鉴于此，通过情感倾向值的计算，将 

Web金融信息文本有效地数值化，并将其作为预测指标变量用于财务危机预测，使用 LIBSVM 分别构建纯财务指标 

预测模型和引入 Web金融信息指标变量后的混合指标预测模型，并对模型的预测结果进行 了比较分析。混合指标预 

测模型在预测的有效性、稳定性和超前性上均好于纯财务指标预测模型。 
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Abstract Previous studies on corporate financial crisis prediction are mainly based on financial measures．With further 

research，limitations of financia1 indicators have become increasingly prominent．Characteristics of financia1 indicators 

have affected the performance of the financial crisis prediction model，such as hysteresis quality and easy to be manipula— 

ted．In view of this。this paper transform ed the text of Web financial inform ation into numerical by calculating sentiment 

tendencies value，then took the sentiment tendencies value as indicator variables of financia1 crisis prediction mode1．Two 

prediction models of pure financial indicators and mixed indicators with the sentiment tendencies value of Web financia1 

inform ation were constructed The prediction results of prediction models were examined．The mode1 of pure financial 

indicators is better than the model of mixed indicators in the validity，stability and advancing of prediction． 
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1 研究背景 

对财务危机预测的定量研究 ，一直是实务界与学术界共 

同关注的热点。国外关于财务危机预测的研究起始于 2O世 

纪中期，在随后 4O几年的发展中，众多学者在该领域进行 了 

积极的探索和研究。国内的工作 自1999年兴起，随着我国资 

本市场的蓬勃发展，许多学者在该领域进行了研究。 

在财务危机预测领域中，一个重要的问题就是关于预测 

变量的选择。纵观现有研究成果我们可以发现 ，由于财务指 

标的直观性和数据易得性，大多数的研究者在进行财务危机 

预测研究时选择财务指标作为预测变量。但是由于财务指标 

本身的局限性 ，如财务报表的滞后性和财务数据易于被操纵 

的特点，使得企业发展中的某些变化无法迅速地通过财务指 

标表示出来，因此也导致了单纯基于财务指标的预测模型无 

法有效反映企业运作情况，难以进行远期预测。 

许多学者在预测变量选择上进行 了积极的探索，在传统 

的财务指标的基础上引入了许多非财务指标 ，如宏观经济变 

量、公司治理变量、产业变量等等。但非财务指标类型众多、 

数据不易获取、有些指标难以量化等问题，为在财务危机预测 

系统中引入非财务变量造成了障碍。 

随着 Interact技术的发展 ，Web上金融信息对资本市场 

的影响已经越来越不容忽视 ，信息的数量与 内容在很大程度 

上左右着资本市场实践者的行为，同时进一步影响着市场的 

走势和企业的发展。对于金融领域的研究者来说，Web金融 

信息既具有实时性和易获取的特点，同时由于 Web金融信息 

涉及宏观经济政策环境、行业发展状况、证券市场信息和企业 

相关报道等等，因此，Web金融信息还具有全面性和覆盖性 

的特点，已经成为与财务报表和市场交易数据等同样重要的 
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数据来源。 

能否将 Web金融信息纳入企业财务危机预测 的指标体 

系?引入 Web金融信息指标后的预测模型在预测的超前性、 

稳定性和有效性方面是否有较大程度的改善?我们希望通过 

进一步的研究可以对以上问题给出定性甚至定量的回答。 

2 相关工作 

由于利用财务指标预测财务危机所存在的局限性，许多 

国外学者在预测变量的选择上进行了积极的探索，在财务指 

标的基础上引入各种非财务指标变量，OhlsonE 将 国民生产 

总值、价格指数引入到预测模型中。Elloumi等l_2]在对 92家 

加拿大公司的研究中发现，除财务指标以外，企业董事会的构 

成与结构也可以用于解释企业财务危机 的发生。Campbell 

等_3]将证券市场交易数据用于财务危机预测研究 ，发现低股 

票收益率和高股票波动率将使企业陷入财务危机的概率加 

大。LuYang-Cheng等l_4]在对台湾上司公司的研究中发现将 

宏观经济变量和公司治理变量加入财务变量中可以提高财务 

危机的预测能力，加入公司治理变量预测效果要比加入宏观 

经济变量更好。 

随着我国证券市场的不断发展和财务危机预测研究的不 

断深入，学者们在财务危机预测模型的指标选择上也在不断 

探索。李秉祥等[5]在总结前人财务危机预测研究成果的基础 

上，指出了如果只选择财务指标作为预测指标变量，会导致预 

测信息存在较长的时期和预警的滞后性，难以满足相关信息 

使用者的动态需要。因此他们利用公司资产的市场价值、负 

债账面价值、股票价格建立期 望违约率 (Expected Default 

Frequency，Ⅱ)F)模型，并应用于公司财务危机的动态预测。 

王克敏等[6]针对相同的样本不同的观测年份分别引入财务指 

标和公司治理指标进行模型构造，模型证明了财务指标和非 

财务指标对样本的观测年份有不同的影响力。刘国光等[7]应 

用 Merton期权模型，将根据股票价格等变量计算出的公司违 

约距离和财务指标结合起来，建立危机预测模型。结果发现， 

引入违约距离能明显提高模型的预测正确率。曹德芳等_8 将 

股权结构变量和财务指标结合起来，进行财务危机预测，结果 

发现法人股比例、流通股比例、控股模式和前 1O位大股东持 

股比例的平方和等 4个股权结构变量对财务危机有着显著的 

影响。柏丙林等rg]分别建立了基于财务指标、基于非财务指 

标和基于混合指标的 3种危机预测模型，并对模型的预测结 

果进行了对比分析。结果发现，财务指标模型在训练样本预 

测精度上好于非财务指标模型，但稳定性不如非财务指标模 

型，混合指标模型则兼具了单指标类型模型的优点。 

从已有的研究成果可以发现，国内外学者都在预测变量 

的拓展上进行了积极 的探索，在财务指标的基础上引入了各 

种非财务指标。由于非财务指标种类繁多，因此在选取上就 

有较大的主观性 ；又由于导致企业财务危机的因素是多方面 

的，因此不管选取哪些具体非财务指标，都不可避免地令预测 

结果具有人为主观操纵性。Web金融信息尤其是各金融门 

户网站的新闻、评论、公告等，涉及企业发展、经济政策、市场 

表现、人力资源等等各个方面，具有覆盖性与全面性的特点， 

如果能将其纳人财务危机预测指标体系，则可避免非财务指 

标选择上的主观性。由于 Web金融信息对于资本市场具有 
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重要影响，如何将海量的非结构化的文本类型的Web金融信 

息数值化，将其有效地应用于金融领域的研究，也正成为当今 

一 大研究热点。 

Zhi Da等m 研究发现，如果一家公司在google中的搜索 

量急剧增大，意味着在未来的两周里会有较高的股票价格，但 

是会在一年里发生价格的反转。Nan Li等_】l_开展了Web新 

闻信息量与股票波动率的关系研究；王超等口 又进一步研究 

了金融文本信息的倾向性与金融市场公司的股价波动率的关 

系。以上研究对 Web金融信息的量化以及在金融研究中的 

应用做了很好的尝试。 

本文从语言学的角度进行 Web金融信息情感分析，以此 

实现Web金融信息的数值化，将其作为预测指标变量用于财 

务危机预测，并使用 LIBSVM 分别构建纯财务指标预测模型 

和引入Web金融信息指标变量后的混合指标预测模型，比较 

两类模型的预测结果，探索Web金融信息指标对于预测模型 

在预测的超前性、稳定性和有效性上的影响。 

3 研究设计 

3．1 技术路线 

Web金融信息绝大多数为非结构化的文本信息，要将其 

纳入企业财务危机预测的指标体系，就必须对其进行数值化 

处理。我们从文本组成结构入手，计算每篇 Web金融信息文 

档的情感倾向值 ，对其进行数值化。 

本文将企业被 *ST(因财务状况异常而受退市风险警示 

特别处理)的当年作为 丁年，由于企业财务数据发布的滞后 

性，一般 T一1年的财务数据要在 T年 3、4月份才会发布，因 

此，T一1年数据对于构建预测模型没有任何使用价值。由于 

危机企业被*ST的依据是连续两年亏损，如果单独采用 T一 

2年数据，则模型中包含了财务危机发生时企业的主要表现 

特征，但是无法体现危机发生前企业的特征，因此，也不能有 

效地提前预警财务危机的来临；而如果单独采用 T一3年的 

数据，尽管可以有效预警财务危机的发生，但是当危机真正降 

临的时候，由于缺乏企业财务危机发生时的特征信息，模型无 

法识别危机的严重程度。因此为了建立一个更加全面的财务 

危机预警模型，我们将 T一2年和 T一3年的数据结合起来作 

为建模的样本数据。 

为了检验危机预测模型的稳定性，将样本总体划分为建 

模样本和测试样本。建模样本包括 12家危机企业和 24家正 

常企业 丁一2和 T一3期数据，共 72个建模单元，其余 3O家 

企业作为测试样本。 

3．2 样本的选取 

关于财务危机的界定，不同学者有不同的观点，国内的大 

多数学者在其研究中将*ST作为企业陷入财务危机的标志。 

由于该界定标准既符合我国实际情况 ，又便于与不同学者的 

研究之间相互比较，因此本文对于财务危机的界定也采用这 
一 标准。 

由于不同行业的企业的财务特征不同，制造业在上市企 

业中所占比例最大，正常企业的数量要大于危机企业 ，因此为 

了提高模型的有效性和代表性，把样本企业限定为制造行业。 

由于两市的危机企业数量要远小于正常企业，因此危机企业 

和正常企业按 1：2的方式配对，共收集 66家企业数据，其中 

危机企业 22家，正常企业 44家。 



 

危机企业样本来源于 2008年、2009年被沪深两市特别 

处理的工业制造企业，筛选条件为 ：上市以来首次被特别处 

理，上市超过 5年，被特别处理的原因是连续两年亏损。 

正常企业样本从沪深两市随机抽取，并且进行了行业匹 

配和规模匹配(即企业规模要和危机企业处于同一数量级)， 

上市超过 5年 ，上市以来从未被特别处理过。 

样本企业的财务指标采集 自RESSET瑞斯金融研究数 

据库，Web金融信息来 自中证网。 

3．3 预测变量的选择 

1)财务指标变量的选择 

由于对财务危机预警中财务指标的选择缺乏系统的经济 

理论的支持，没有形成一套标准的建模指标体系，因此现有的 

研究成果均是在借鉴前人研究的基础上，从实际数据出发，以 

提高预测准确率为准则 ，筛选出判别能力最强的财务指标。 

考虑到中外企业财务特点的差别，我们在参考近年来国内财 

务危机预警的大量研究成果的基础上，选出 32个财务指标作 

为备选变量，如表 1所列。 

表 1 备选财务指标 

其中X 一墨 为偿债能力指标； —X z为盈利能力指 

标 ；X 。一X1 为现金流量指标 ；墨 一X1e为资本结构指标 ； 

x1 一x2s为成长能力指标；x2。一X3z为营运能力指标。 

2)Web金融信息情感指标 

web金融信息数值化的关键是给每篇文档求一个确定 

的实数，其符号代表文档的情感倾向，其绝对值表示情感倾向 

程度。Web信息内容情感指标 s通过计算每一篇 Web信息 

文档的情感倾向值获取。 

假设文本的整体情感倾向值是其各组成部分情感倾向值 

的函数。在此假设基础上，提出了一种基于语素的文档情感 

倾向值计算方法。 

首先，采用 HowNet已标注 的正负情感词典，通过哈尔 

滨工业大学的同义词词林进行扩充，再加上手工添加领域情 

感词 ，构建正负情感词典。然后 ，为了衡量一个语素 的正 

负倾向程度，分别给其赋予正负两个权重： 

{pc } { c 
WeightP。一—— _二』L (1) 

。 

轨t+ 仇 

讯  饥  
WeightN。一—— - ÷  (2) 

fn ct + pc ／
,#fpct 

式中， ，m分别表示正、负情感词典中总的语素数；fP 和 

分别表示语素 C 在正、负情感词典中出现的次数； 

WeightP 和WeightN 分别是语素c 在正、负情感词典中占 

有的权值。将WeightP 与WeightN。之间的差值作为语素 

C 的情感倾向值 ： 

： WeightP。一w tN (3) 

式中，S 的符号作为语素 C 的倾 向，绝对值是语素 Ci的倾向 

强度。 

词的情感值的计算公式如下： 

Sw— 1蚤k Sc (4) 

式中， 表示词 的情感倾向值 ，词 由k个语素C ，C2，⋯， 

Ck组成。如果 的值大于零，说明词 W是正向的，否则是负 

向的。如果 的值越接近于零，说明词 越是中性的。 

文本句子的情感倾向值的计算公式如下： 

1 ] 2 

一  

~1-{'-n2 i蚤= +置 ) ( ) 
式中，S 是句子P的情感值 ， z分别是句子 P中包含的形 

容词、动词个数； ， 分别是形容词 W 、动词 的情感 

值。 

由于在一篇文档中，不同位置的句子在文档中的重要性 

是不同的，一般如标题、文档的第一句和最后一句均为对整篇 

文档的概括或总结，因此在计算文档的情感倾向值的时候，给 

不同位置的句子赋予不同的权重position。最后 ，文档的权重 

可由下式计算得到： 

Sd=五( f*positionpj)， 一 (6),~positionpi 1 
式中，m是文档 d中包含 的句子数量 ； 和 S 分别是文档 

d、文档第 个句子P』的情感值；positionp 是文档第J个句子 

P，的位置权重。 

上市公司的年度情感值 s则可由下式计算获取： 

S一(∑ )／N (7) 
= 1 ‘ 

式中，』＼，为年度文档总数， 为第i篇文档的情感值。具体 

算法请参考文献E15]。 

3．4 预测模型设计思路 

1)财务指标的筛选。如果将上述所有的备选指标都入 

选，则样本数据的某些描述维度显得过于冗余。因此为了提 

高模型的预测准确率，筛选在两类样本(危机企业和正常企 

业)中具有显著差异的财务指标。 

首先对这 32个备选指标做正态性检验、T检验和 Mann- 

Whieney非参数检验；再进行多重共线性检验和相关性分析， 

其流程如图 1所示；最后确定 X2、x4、 、X1o、x1z、X1 、Xas、 

X2 、X2z、x2。和 z共 11个财务指标。 

图 1 财务指标筛选流程图 
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2)SVM 工具 的选择。本文选择 由台湾大学林智仁 

(Linchih-Jen)教授等开发设计的LIIL％V1VIL” ，这是目前使 

用比较广泛，且简单、快速、有效的一个 SVM 实现版本。核 

函数的选择以及核函数参数和惩罚因子 C的确定是 SVM分 

类器构造的主要工作，常用的核函数有多项式核函数、径向基 

(RBF)核函数和 Sigmoid核函数等。从已有的研究可知 ， 

这 3种核函数的性能相差不大，本文选择 RBF核函数来把输 

入空间中的向量映射到高维特征空间中： 

愚 (z ，乃)一exp(一yl1．1-／一而 ll )，y>0 (8) 

式中，)，为影响高维空间中的特征 向量 的坐标，即 RBF核函 

数参数。LIBSVM运用指数序列搜索方法确定最优的C和y 

的取值。 

4 实证研究与结果分析 

将建模样本输人 LIBSVM，得到的结果如表2所列。从 

表 2可以看出，48个正常企业样本在财务指标模型和混合模 

型中均无一错判，判正率为 100 ，24个财务危机样本在财务 

指标模型中有 5个被误判，判正率为 79．2 ；在混合模型中 

有 4个被误判 ，判正率为 83．3％。 

表 2 建模样本判别表 

将建模样本数据还原到各期，再用训练所得模型进行检 

验，得到的结果如表 3所列。可以发现两种模型均对于 T一2 

期的判别效果最好 ，判正率都达到 97．2 ；而对于 T一3和 T 

一 4期的样本，混合指标模型的正确判定率分别为88．9 和 

72．2 ，均高于财务指标模型 2．8个百分点。由于建模样本 

选取的是了，_2和 T一3期的数据，因此模型中所包含的信息 

是这两年样本中能够进行识别的因素，这样，模型无疑会受到 

这两个年度一些特有因素的影响，因此对于参与建模的样本 

总体有较其他时间段更好的判别能力。由此也导致了 T一1 

期的正确判定率反而低于 T一2和 T一3期的。 

表 3 建模样本分期检验判别表 

将测试数据集中的数据分期输入模型进行检验，具体结 

果如表 4所列。 
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表 4 测试样本分期检验判别表 

从表 3和表 4可以发现： 

(1)混合指标模型在有效性上有很大程度 的提高，尤其 

是在测试样本中 T一2和 丁一3期的判正率均比财务指标模 

型高出 1O个百分点以上。而财务指标模型 T一3和 T一4期 

的判正率都只有 6O ，T一2期的判正率也仅为 73．3 。 

(2)财务指标模型对于建模样本 T一2和 丁一3期的判 

正率较高，都高于85 ，但对于T一4期的判正率就急剧下降 

到 7O 以下，对于测试样本的 T一3和 T一4期的判正率更是 

仅为 6O 。而混合指标模型对于建模样本 丁一4期的判正率 

为 72．2 ，对于测试样本的 ，，、_3期的判正率也达到7O ，因 

此混合指标模型的稳定性要超过财务指标模型。 

(3)两类模型随着时间往前推移，判别精度都有所下降， 

但是混合指标模型的下降幅度要远小于财务指标模型，这说 

明混合指标模型的中长期预测能力(即超前性)要高于财务指 

标模型。 

结束语 本文从语言学的角度对Web金融信息文档进 

行情感倾向性分析，并将Web金融信息情感值用于企业财务 

危机预测。利用LIBSVM分别建立了纯财务指标预测模型 

和加入Web金融信息情感值的混合指标预测模型。通过实 

证研究发现，混合指标模型的预测精度要高于财务指标模型， 

更为难得的是混合指标模型在测试样本上的预测精度不仅要 

远高于财务指标模型，而且预测能力并没有出现财务指标模 

型似的随着时间往前推移而迅速地下降，而是呈现出比较平 

稳的态势，说明了Web金融信息指标的引入对于提高财务危 

机预测模型的性能具有十分重要的意义。在未来的工作中， 

我们还将进一步研究Web金融信息指标对财务危机动态预 

测能力的影响。 
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点对集合中，产生部分负面作用。 

细节点对数阚值 

(a)DB1对比实验结果 

7 8 9 IO 11 12 13 

细节点对数阚值 

(b)DB2对比实验结果 

图 4 多层次验证与单层次验证[16]在 FVC2002 DBA DB1、DB2的 

对比实验结果 

基于实验结果的观察和整体分析可知：基于多层次验证 

的指纹细节点对获取算法与文献[163提出的单层次验证相 

比，对初始细节点对集去伪存真的正确率更高。但是，多层次 

验证的时间复杂度也会比单层次验证更高，实验结果表明，前 

者约为后者的 2倍。 

结束语 已有的相关工作主要是通过构造鉴别力强的指 

纹细节点局部特征，然后直接计算细节点局部特征相似度来 

获取细节点对。文献[16-]在此基础上，通过构造基于已获取 

细节点对的局部拓扑结构来进行进一步验证，提高了细节点 

对的正确率。针对文献[16]的单层次验证对错误细节点对的 

负面影响鲁棒性较弱的缺点，提出了一种基于多层次验证的 

指纹细节点对获取算法，并通过实验验证了该工作的有效性。 
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