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基于 Ｃ５．０的制造企业财务预警研究
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摘　要：随着制造业公司面临的环境愈加复杂多变，公司为保持长远的稳定发展态势必要加强自身的风险管控。财务预警
作为风险分析的一种工具，可为预警提供有力的基础，与管控的有效性息息相关。Ｃ５．０决策树通过训练数据可得到清晰的
分类规则，这些规则可为风险分析提供有效依据。通过２０１６年９０家制造企业的３１项财务指标构建出 Ｃ５．０，得出基本每
股收益、总资产增长率、营业毛利率、现金比率和全部现金回收率对企业风险预测的影响程度较高，企业应当加强该层面

的监管。
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０　引　言

在国家整体经济中，制造业占主体地位，是国民

经济的基础。近年来，中国制造业成品走出国门，面

向世界，整体呈现良好态势。然而需要指出，制造业

的前进路上也将面临机遇与挑战并存的前景，使得

制造业的发展中必然存在着一定的不确定性。在此

环境背景下，企业为了谋求长远的发展，加强风险预

测及管理势在必行，这对企业的财务预警机制是一

种考验。

财务预警是一种分析预测问题，是通过选取一

定的指标，并且建立模型达到推测的目的，从而为决

策提供依据。对企业而言，其陷入财务困境的界定

向来有很多标准，如破产清算、资产折现出现严重问

题、失去偿还银行贷款及债券的能力、被证券交易所

进行特别处理（ＳＴ）。在研究过程中，学者们会从研
究出发点选择相应的标准。预警分析最初只是通过

单个的变量来预测，如 Ｆｉｔｚｐａｔｒｉｃｋ选择财务比率用
于预测，Ｂｅａｖｅｒ提出了基于５个财务指标的预警模

型。然而通过单个指标虽然较为方便，但是考虑到

企业经营涉及到多个层面，产生广泛影响，单个指标

也容易出现被操纵的可能性，多变量的研究应运而

生。当预警研究转入多变量分析阶段后，模型建立

即成为预警提升的热点和焦点。其中，Ａｌｔｍａｎ的Ｚ－
Ｓｃｏｒｅ模型堪称经典，随后又陆续推出了 Ｆ－ｓｃｏｒｅ、
Ｐｒｏｂｉｔ、Ｆｉｓｈｅｒ、Ｂａｙｅｓ、Ｌｏｇｉｔ等模型，并且随着人工智
能的涌现，神经网络、决策树等也已开始用作分析工

具［１］。

通过对国内外学者的研究文献综合探讨后可

知，预警研究多是侧重于有效指标筛选以及模型建

立方面。然而，不少预警模型在构建上都是只会显

示指标提取和结果输出，而关于内部详尽的分类过

程以及哪些因素的影响程度却仍不得而知，因而可

将其视作一种黑箱问题。随着信息化时代的来临，

数据信息量越来越大。在各类数据挖掘方法中，决

策树算法由于可以产生清晰明确的分类规则，正逐

渐大范围地应用到分析预测研究中。对于企业陷入

危机、出现财务风险时有各种表现，是否被证监会特



别处理（ＳＴ）则是其最直观的特征形式。本文中，认
定企业陷入财务困境的标准为被证券交易所ＳＴ，而
被ＳＴ的公司则处于风险状态，未被标示的即是无风
险的。选取制造业２０１６年４５家被 ＳＴ的公司相关
财务指标，同时选４５家正常企业作为对照，融合风
险水平指标和现金流分析，利用 ＳＰＳＳＭｏｄｅｌｅｒ构建
Ｃ５．０决策树对制造业公司的风险预警构建模型，探
索对企业风险影响较大的指标。对此，本文拟展开

如下研究论述。

１　样本数据的选取

作为国民经济基础的制造业，其基数众多，处于

危机状态的也并不鲜见，制造业被ＳＴ的公司占所有
行业被ＳＴ的将近６０％。从重要性和实用性角度出
发，文章选取制造业公司来进行预警分析。通过国

泰安数据库进行样本的筛选，定位为 Ａ股的公司，

剔除指标不健全的和因非经营因素导致公司出现财

务危机的，在系统内筛选出４５家 ＳＴ公司。为研究
企业财务预警的影响因素，须设定对照组，文献中常

用的是１：１或者 １：２，考虑到风险组的公司有 ４５
家，样本较为充足，本文按照１：１的原则选取了４５
家正常经营的公司。为增强可比性，正常公司的选

择按照制造业中经营范围相同或类似的、且资产规

模不超过样本组公司组１５％获取。样本公司选定
后的重点在于评价指标的筛选，指标的筛选上通常

涵盖盈利能力、经营能力、偿债能力、发展能力、比率

结构这５个方面在内。为全面评估企业的财务状
况，除上述常用的衡量指标外，考虑到企业发生危机

很大程度与资金运作有关，引入现金流分析指标。

此外，企业风险水平指标以及可反映企业整体价值

的基本每股收益也被引入评价体系。文中有关财务

指标的整体选取结果详见表１。
表１　财务指标选取表

Ｔａｂ．１　Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｄｉｃａｔｏｒｓｆｏｒｓｅｌｅｃｔｉｏｎ

盈利能力 现金流分析 经营能力 风险水平 发展能力 偿债能力 比率结构

资产报酬率

（Ｘ１）

净利润现金净含量

（Ｘ７）

流动资产周转率

（Ｘ１２）

财务杠杆（Ｘ１４） 资本积累率（Ｘ１６） 流动比率（Ｘ２２） 流动资产比率

（Ｘ２６）

总资产净利润率

（Ｘ２）

营业收入现金净含

量（Ｘ８）

总资产周转率

（Ｘ１３）

经营杠杆（Ｘ１５） 固定资产增长率

（Ｘ１７）

速动比率（Ｘ２３） 营运资金比率

（Ｘ２７）

流动资产净利润

率（Ｘ３）

全部现金回收率

（Ｘ９）

总资产增长率（Ｘ１８） 现金比率（Ｘ２４） 固定资产比率

（Ｘ２８）

净资产收益率

（Ｘ４）

现金再投资比率

（Ｘ１０）

营业收入增长率

（Ｘ１９）

资 产 负 债 率

（Ｘ２５）

流动负债比率

（Ｘ２９）

营业毛利率

（Ｘ５）

基 本 每 股 收 益

（Ｘ１１）

经营活动产生的净流

量增长率（Ｘ２０）

综合税率（Ｘ３０）

成本费用利润率

（Ｘ６）

可持续增长率

（Ｘ２１）

净利润综合收益

占比（Ｘ３１）

２　Ｃ５．０模型理论

决策树是一种归纳性学习算法，基于已经选择

的模糊数据以递归形式分割数据，使得子树集能够

得到最好的划分，过程中推理出一系列的分类规则，

该规则通常以树形展现，直观简洁，便于理解。决策

树算法来自于ＣＬＳ（概念学习系统），常见的有基于
ＩＤ３、Ｃ４．５和 Ｃ５．０算法的构建的决策树［２］。各个

组别之间的差异是分组考虑的重要因素，也决定了

不同种决策树算法各自的独特性。最初的决策树研

究基于ＩＤ３算法，该算法在处理离散数据方面具有
良好的效果，但却可能过于拟合，这将不利于后续的

研究分析。针对这一不足，在分类规则中融入了信

息增益率，标准调整为有最大信息增益率的分割变

量，这是Ｃ４．５与ＩＤ３相比存在着不同差异的地方。
同时，从 ＩＤ３局限于离散型数据这一问题入手，
Ｃ５．０算法则对此做了进一步的拓展，新的算法可以
将连续属性的数据转换为离散化，使得原始数据的

应用类型更为多样。在大数据处理层面，Ｂｏｏｓｔｉｎｇ
的使用既可以增加预测的准确力度，也可以降低运

行时内存的占用率，而与 Ｃ４．５相比，预测的效率和
效果都有一定范围内的提升。Ｃ５．０构建决策树基
于２个层面，对此可阐述如下。

（１）通过最大属性信息增益率选择属性。
（２）自上而下的递归方式。构建过程中，数据

的分类模式类同于一棵倒立的树木，原始数据的整
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体由根而发散，开叉点即为分类节点，通过分析找到

最优的开叉点，层层向下分开，直至达到所有的数据

都在同类的叶节点上而无需再分为止。

３　实证分析

本文用于实证分析软件为 ＳＰＳＳＭｏｄｅｌｅｒ１８．０，
样本数据为 ９０家制造业上市公司的 ３１项财务指
标。在仿真研究中，选取的样本中ＳＴ的风险状态设
置为“是”，将正常公司的设置为“否”，所有的公司

按公司代码、相关指标、风险状态整合到 Ｅｘｃｅｌ文件
内。

利用Ｍｏｄｅｌｅｒ源下的 Ｅｘｃｅｌ文件项读取整合文
件，再通过字段选项下的类型选项对读取的变量进

行设定，内容详情分述如下。

（１）因为股票代码仅仅是为了识别不同公司，
对于预警问题无关紧要，故而将股票代码的角色设

定为“无”。

（２）相关财务指标在预警研究中会对分析产生
重大影响，且为分析的基础，其角色设定为“输入”。

（３）预警研究的重点在于企业的风险状态，也
是预期从模型中输出的结果，所以把企业风险状态

的角色设定为“目标”，通过文件的读取和变量的设

定这两步完成了数据的初始获取及设定。

对于预测分析而言，通常是经过对训练集的模

拟输出、得到规则模型后，再将测试集信息代入以实

现最终的分析预测。所以训练集的选取关系着规则

模型的建立。行业分析的惯例是 ７０％的训练集，
３０％的测试集，本文仍沿用此法，在字段选项下的分
区选项中划分好训练和测试的比例。在此基础上，

则会利用模型中的 Ｃ５．０构建模型，为方便查看及
理解过程，输出类型择定为生成规则集，同时为提升

模型评估性能，运用交叉检验，折叠次数为 １０，在
ＳＰＳＳＭｏｄｅｌｅｒ１８．０中构建出设计流程分析图，具体
如图１所示。

图１　基于Ｃ５．０的制造业风险预测数据流图

Ｆｉｇ．１　ＭａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇｒｉｓｋｆｏｒｅｃａｓｔｄａｔａｆｌｏｗｂａｓｅｄｏｎＣ５．０

流程运行后，得出２７个测试样本中有２２个预
测符合事实，准确率达到８１．４８％，交叉验证的均值

８５．７，标准误差为５．１，预测效果良好，准确率超过
８０％，仿真后得到的风险预测分析结果见表２。

表２　基于Ｃ５．０的制造业风险预测分析表

Ｔａｂ．２　ＭａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇｒｉｓｋｆｏｒｅｃａｓｔａｎａｌｙｓｉｓｂａｓｅｄｏｎＣ５．０

预测判定
训练集 测试集

数目 比例／％ 数目 比例／％

正确 ６３ １００ ２２ ８１．４８

错误 ０ ０ ５ １８．５２

　　在预测风险时，影响程度较高的指标有基本每
股收益Ｘ１１、总资产增长率Ｘ１８、营业毛利率Ｘ５、现金
比率Ｘ２４、全部现金回收率Ｘ９，重要性分别为：０．３３、
０．２８、０．１６、０．１６、０．１６。且推演得到的判定规则见
表３。

表３　企业风险判定规则表

Ｔａｂ．３　Ｒｕｌｅｓｆｏｒｃｏｍｐａｎｉｅｓ＇ｒｉｓｋｊｕｄｇｍｅｎｔ

风险类型 判定规则

风险组 Ｘ１１≤－０．１１０或Ｘ９≤０．０５５

正常组
（１）Ｘ５≤０．３２７且Ｘ１１≥－０．１１０且Ｘ１８≤０．８１３且Ｘ２４＞

０．０３９

（２）Ｘ９＞０．０５５且Ｘ１１＞－０．１１０且Ｘ１８≤０．８１３

　　规则集中指标主要分布在偿债能力、发展能力、
盈利能力及现金回拢层面，这些本质上均为资金流

的把控。关于企业在今后的日常运营中亟需酌情关

注的要点，可做阐释叙述如下。

（１）提高流动资产的变现能力，可适当抽取部
分资金用以清算短期债务。针对货币资金、应收账

款设置风险预警标准，而对交易的数量、单价、日期

一定要准确记录并加强监管核对。赊销时要提高对

购买商的信用额度审核力度，同时对金额较大的应

收款项的收回也要加强跟进，必要时还可将金额收

回度纳入员工考核标准。

（２）优化产品的结构，淘汰收益率低的产品，减
少同质产品的生产销售，加强产品的研发创新力度，

实行产品差异化的竞争。

（３）减少债务融资的占比，企业可以将股权变
为多元化，如职工入股，或者构建第三方金融平台，

募集个人资金。

此外，针对向银行的贷款，可实行债转股，公司

也可以通过非公开发行股票方式（定向增发）募集

配套资金。

４　结束语

文章通过对９０家制造业上市公司３１项财务指
（下转第２９２页）
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