
0 引言

高新技术企业是高新技术产业的载体，是国家创新体

系的重要组成单元。 与一般企业相比，高新技术企业具有

“高投入，高风险，高收益”的特征，使得企业主要利益相关

者对其财务状况更为敏感，对其进行财务危机预警的要求

更为迫切。 对于经营者而言，高新技术企业的财务状况和

潜在的财务风险决定了它们在市场上的信誉和融资能力，
如何提高经营者的风险防范和危机识别能力，直接关系到

高新技术企业的生存与发展。 对于投资者而言，高新技术

企业往往是高成长性、 高回报率和高失败率的混合体，如

何有效对其进行危机预警、分析其财务走势，对于投资决

策能否获得预期收益至关重要。
根据Dimitras［1］、Balcaen［2］、龚小君 ［3］和何荣华 ［4］等人的

研究成果，常见的企业财务危机预警模型有：一元判定模

型（Univariate），其简单适用，但总体判断精度不高；多元线

形判断模型（Z Score），该模型精度较高，但现实样本往往难

以满足其假设前提；对数比例模型（Logit），其克服了统计假

设的局限性，但精度受到影响；概率单位回归模型（Probit），
其 精 度 较 高 但 假 设 复 杂 ， 且 计 算 复 杂 ； 神 经 网 络 模 型

（ANN），该模型具有较好的学习能力和预测能力，但依赖大

样本，实用性较差。 为克服以上模型在假设前提、样本容量

等方面的缺陷，同时满足精度要求，本文应用具有扎实理论

基础的新型机器学习方法———支持向量机构建了财务危机

预警模型，并进行了实证分析。

1 高新技术企业财务危机预警指标体系

高新技术企业财务危机预警， 即以财务信息为基础，

通过设置并观察一些敏感性预警指标的变化，对高新技术

企业可能要面临的财务危机所实施的实时监控和预测警

报 ［5］。 显然，财务危机预警的关键是构建一套科学合理的

指标体系。 从已有的相关研究成果来看，姜毅 ［6］构建的财

务预警指标体系包括现金状况、债务状况、经营状况、周转

状况和盈利状况5类指标；Huang等 ［7］用于企业破产预测的

财务指标有财务结构、偿债能力、营运能力、获利能力、现

金能力；刘开瑞 ［8］认为财务预警分析指标包括偿债能力、
资产运营状况、获利能力、发展能力和现金流量。从国内证

券网站采用的财务预警指标来看， 中国证券网（www.cn-
stock.com）用于财务评价的指标有营利能力、资产运营能

力、 现金获取能力、 偿债能力； 证券之星（www.stockstar.
com）采用的财务评分指标包括偿债能力、盈利能力、成长

能力、现金能力和资产负债管理能力。
综上所述，偿债能力、营运能力、盈利能力和现金能力

是用于财务预警分析的普遍性指标。 与其它企业相比，高

新技术企业具有高失败率 （高风险）， 也意味着高成长性

（高收益）， 其成长能力更能揭示企业收益状况和财务风

险，因而对其进行财务预警分析还应考虑成长能力。 在上

述分析的基础上，遵循指标设计的系统性和科学性，本文

设计的高新技术企业财务预警指标体系如下：
（1）盈利能 力：净 资 产 收 益 率（X1）、每股 收 益（X2）、主

营业务利润率（X3）；
（2）偿债能力：流动负债与经营活动净现金流比（X4）、

资产负债比率（X5）、速动比率（X6）；
（3）现金能力：每股营业现金流量（X7）、现金股利支付

率（X8）、现金自给率（X9）；
（4）营运 能 力：总 资 产 周 转 率（X10）、应收 账 款 周 转 率

（X11）、存货周转率（X12）；
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（5）成长能力：主营业务收入增长率（X13）、净利润增长

率（X14）、固定资产投资扩张率（X15）。

2 基于SVM的高新技术企业财务危机预警

模型

2.1 SVM（支持向量机）的基本思想

支持向量机（Support vector Machine，SVM）是Vapnik等

人［9］提出的一种新型机器学习方法，它遵循结构风险最小

原则和有限样本假设，克服了传统机器学习（如神经网络）
过学习、久学习、局部收敛、高维灾难等问题，具有较好的

学习能力和推广能力。
支持向量机的基本思想就是构造一个最优分类超平

面，以此作为决策曲面将样本准确划分为两类，即假定n个

样本总体D=｛xi，yi佐i＝1，2，…，n｝（x∈Rp，y∈Rq），能被一个

超平面H：wx+b=0正确分开，并且分类间隔最大。 对于线性

可分样本（xi，yi），i=1，2，…，n，构造其最优分类超平面可用

如下凸二次规划描述：

min
w.b

1
2 ‖W‖=min

w.b

1
2 W

T
W

s.t. yi［（w·xi）+b］-1≥1 i=1，2，…，n
引入Lagrange系数αi，上述问题的对偶形式为：

max
α

n

i=1
∑αi-

1
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n

i，j=1
∑αiαj yi yj （xi xj ）

s.t.
n

i=1
∑yiαi=0，αi>0，i＝1，2，…，n

求解得到决策函数：

f（x）=sgn｛
n

i=1
∑αiyi （x·xi）+b｝

其中，sgn（·）为符号函数，αi为Lagrange系数，b为分类

域值。
对于非线性问题，可通过非线性变换转化为在高维特

征空间求取最优分类面。 通常采用满足Mercer条件的核函

数K（x，xi）来 实 现 这 一 非 线 性 变 换，引 入 非 负 松 弛 变 量ξi
（≥0）和规则化常数C（>0），相应的决策函数为：

f（x）=sgn｛∑αiyi K（x·xi）+b｝

2.2 SVM在高新技术企业财务危机预警模型中的应用

对于每一个样本企业，假设反映样本企业财务状况的

预警指标有p个，即支持向量机的输入为p维；判别企业处

于危机状态与否的结论（预警结果）为q维，即支持向量机

的输出为q维。则可选取n个高新技术企业构成训练样本集

D=｛xi，yi佐i＝1，2，…，n｝（x∈Rp，y∈Rq）。
实际经济活动中，反映高新技术企业财务状况的预警

指标（输入）和预警结果（输出）是非线性关系，因此引入满

足Mercer条件的核函数K（x，xi）来实现这一非线性变换。 常

用的核函数有以下4种［10］：
（1）Dot核函数，K（x，xi）＝x·xi
（2）Polynomial核函数，K（x，xi）＝［（x·xi）＋1］d；
（3）Neural核函数，K（x，xi）=tanh（ax·xi+b）；

（4）Radial核函数，K（x，xi）=exp（-γ‖x-xi‖2）。
通过训练，选择核函数和其它参数，得到高新技术企

业财务危机预警模型的决策函数：

f（x）=sgn｛
n

i=1
Σαi yi K（x·xi）+b｝

3 实证分析

3.1 样本数据的选取

本文采用的是被认定为高新技术企业或所在行业为

高新技术产业的上市公司财务数据（数据来源于证券之星

网站），视被特别处理（ST）的上市公司为陷入财务危机的

企业。 共选择50家企业作为训练和验证样本，包括2006年

新增的23家ST公司（视为财务异常），其余27家非ST公司视

为财务正常；取其中30家企业构成训练样本，另外20家企

业构成验证样本。对所有企业，输入2年之前（2004年）的财

务数据（经过标准化处理），输出为-1（ST公司）和1（非ST公

司）。运用这样的样本数据得到的预警模型，可以在高新技

术企业发生财务危机两年之前提供较准确的预警信号，避

免因时间间隔过短而高估模型预测能力，从而真正起到预

警作用，而非事后分析。
3.2 模型训练———确定核函数及其参数

应用Winsvm软件对训练样本进行1 000次优化训练，
根据最小均方差（MSE）准则，选用Radial核函数（γ=0.6），并

得到规则化常数C（1.0×105）、非负松弛变量ξi（均取1.0×10-

5）、Langerange乘数αi（限于篇幅不予列出）和阈值b（-9.529×
10-3）。运用Radial核函数和上述参数对训练样本进行测试，
训练结果见表1。

表1 模型训练结果

类型
训练样本

训练精度（%）
实际值（家） 预测值（家）

ST 公司 13 13 100

非 ST 公司 17 17 100

训练样本 30 30 100

3.3 验证分析

利用训练得到的核函数和各项参数，对验证样本进行

测试，验证结果和详细数据如表2和表3所示。
表2 验证结果

类型
验证样本

验证精度（%）
实际值（家） 预测值（家）

ST 公司 10 10 100

非 ST 公司 10 8 80

训练样本 20 18 90

从表2可 以 看 出， 该 模 型 对 验证 样 本 的 预 测 精 度 为

90%，其中对ST企业的预测精度为100%，对非ST企业的预

测精度为80%。 换而言之，模型将ST企业误判为非ST企业

的概率为0，将非ST企业误判为ST企业的概率为20%。 究其

原因，可能是某些濒临财务危机的企业为了避免被特别处

理（ST）而粉饰公开的财务报表，导致出现模型判断误差。
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验证结果同时表明，就某个企业而言，若预警结果为

“-1”，则有83.33%（10/12）的 概 率 表 明 其 两 年后 会 被 特 别

处理；若预警结果为“1”，则几乎可以肯定该企业两年之后

财务状况正常。这说明运用支持向量机对高新技术企业进

行财务危机预警的精度较高，根据预警结果可以对企业两

年后的财务状况作出较为准确的判断。

4 结语

高新技术企业“高投入，高收益，高风险”的特点使得

对其进行财务危机预警具有重要意义。本文运用具有扎实

理论基础的新型机器学习方法———支持向量机，构建了高

新技术企业的财务危机预警模型。 训练结果表明，该模型

具有100%的训练精度，学习能力强；验证结果表明，该模

型具有90%的预警精度，具有较好的推广能力。 综上所述，
对于小样本、非线性、高维（输入）的机器学习问题———高

新技术企业财务危机预警，应用支持向量机建模能够获得

比较精确、可靠的结果。
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表3 验证样本数据和预测值

企业 X1* X2* X3* X4* X5* X6* X7* X8* X9* X10* X11* X12* X13* X14* X15* 实际值 预测值

st 方大 0.84 0.64 0.93 0.61 0.66 0.04 0.60 0.02 0.36 0.11 0.05 0.02 0.58 0.92 0.30 -1 -1

st 创智 0.00 0.48 0.00 0.90 0.64 0.03 0.61 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.10 0.95 0.00 -1 -1

st 数码 0.55 0.55 0.93 0.98 0.73 0.02 0.71 0.01 0.52 0.42 0.20 0.07 0.39 0.85 0.29 -1 -1

st 大通 0.87 0.73 0.94 0.57 0.69 0.01 0.64 0.03 0.43 0.06 0.01 0.00 0.00 0.93 0.28 -1 -1

st 上风 0.82 0.62 0.88 0.04 0.76 0.25 0.65 0.00 0.48 0.10 0.01 0.05 0.53 0.91 0.23 -1 -1

st 实达 0.80 0.68 0.95 0.92 0.59 0.02 0.48 0.02 0.43 0.31 0.09 0.06 0.32 0.92 0.24 -1 -1

st 天颐 0.73 0.60 0.88 0.86 0.78 0.03 0.83 0.00 0.51 0.07 0.05 0.02 0.11 0.93 0.33 -1 -1

st 长城 0.85 0.66 0.91 0.17 0.76 0.14 0.67 0.01 0.48 0.09 0.02 0.02 0.43 0.79 0.29 -1 -1

st 科苑 0.41 0.00 0.76 0.99 0.63 0.03 0.51 0.00 0.47 0.12 0.11 0.08 0.54 0.00 0.20 -1 -1

st 华光 0.61 0.32 0.67 0.75 0.63 0.00 0.54 0.00 0.01 0.02 0.01 0.07 0.80 0.72 0.35 -1 -1

用友 0.93 0.86 0.99 0.00 1.00 1.00 0.79 0.02 1.00 0.19 0.18 0.23 0.60 0.94 0.38 1 -1

信雅达 0.93 0.81 0.98 0.48 0.82 0.17 0.83 0.03 0.59 0.23 0.04 0.10 0.78 0.94 0.33 1 1

中兴通讯 0.97 1.00 0.97 0.60 0.76 0.19 1.00 0.01 0.59 0.50 0.11 0.04 0.72 0.94 0.34 1 1

长园新材 0.97 0.86 1.00 0.19 0.87 0.08 0.74 0.01 0.69 0.25 0.03 0.05 0.62 0.94 0.33 1 1

思达高科 0.93 0.77 0.97 0.75 0.71 0.09 0.67 0.06 0.60 0.21 0.03 0.04 0.94 0.94 0.31 1 -1

华立科技 0.93 0.77 0.97 0.74 0.73 0.05 0.68 0.04 0.73 0.23 0.06 0.05 0.61 0.94 0.28 1 1

长城电工 0.90 0.76 0.97 0.55 0.73 0.04 0.71 0.05 0.51 0.16 0.02 0.02 0.58 0.94 0.28 1 1

复旦复华 0.92 0.76 0.98 0.58 0.70 0.04 0.65 0.04 0.53 0.08 0.03 0.01 0.59 0.95 0.29 1 1

工大高新 0.91 0.76 0.97 0.28 0.58 0.14 0.58 0.02 0.50 0.10 0.25 0.01 0.62 0.94 0.26 1 1

宝信软件 0.97 0.80 0.97 0.37 0.82 0.14 0.69 0.00 0.53 0.85 0.09 0.14 0.69 0.94 0.32 1 1
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