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摘 要 ：将LASSO方法应用于财务危机预警的关键指标选择，并借助90家制造业上市公司的财务数据建立 

了基于LASSO方法的财务预警模型．提出的模型不仅实现了两个关键财务指标的自动选择 ，而且获得了较高的预 

测精度，这为企业纠正经营方向、改进经营决策和有效配置资源提供了可靠的依据． 
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复杂的经济环境下，企业常常会因为经营管理不善，或是无法适应外部环境变化而致使其生产经营活动 

陷入一种严重困境，这便是财务危机l_1]，也称财务困境．企业财务危机的产生实际上是一个渐进的积累过程， 

若能在“潜伏期”内对其进行有效地监测、预警和防范，无论对于企业 自身的生存发展，还是对于整个市场经 

济活动的有序进行都具有重要的意义． 

2O世纪 3O年代以来，为了更好地监测和预报财务危机，国内外学者借助企业的相关会计资料，提取不 

同的财务指标，利用各种数学工具和方法，针对财务预警模型展开了大量的研究．1932年，菲茨 ·帕特里克 

(Fitz Patrick)围绕单个财务比率进行研究，建立了最早的单变量财务预警模型 ]．1966年，威廉．比弗(Wil— 

liam Beaver)[33沿用这样的思路对单变量预警模型进行了更进一步地完善．然而，为了克服单变量模型单一、 

不稳定等缺陷，20世纪 6O年代起，许多学者开始研究多变量财务预警模型，其中，美国学者爱德华．奥特曼 

(Edward I．Altman)提出的Z计分模型(1968)[4 和 ZETA模型(1977)L5]，就是其中的代表．随着科学技术的 

发展和探究的不断深入，多变量预警模型也因使用计量方法的不同，逐步细分为多元线性回归模型、多元非 

线性回归模型(Logistic模型)_6]以及人工神经网络模型_7 等．而在国内，吴世农与黄世忠(1986)[8 等人开始 

撰文介绍财务危机预警，到 2000年，张玲L9 首次利用上市公司是否被 ST作为财务危机发生标志进行研究． 

在多变量预警模型的研究过程中，模型估值和预测的精准度主要取决于指标变量的选择和回归参数的 

确定，这也是构建财务预警模型的关键步骤．回归模型的变量选择问题，主要是对最小二乘估计(OLS)进行 

改进，例如，子集选择法[1。]和岭回归[1妇都能达到一定的改进效果，但又总会存在不稳定、可解释性不强等缺 

陷．在此基础上，Robert Tibshirani(1996)则提出了 LASSO(Least absolute shrinkage and selection opera— 

tor)_l 方法，在融合两者优势的同时很好地克服了以上缺点，这也引起了统计领域的广泛关注．随后，不少学 

者针对 LASSO理论进行了改进．例如，Fan和 Liu(1999)_1 提出了缓解 LASSO压缩偏差的SCAD惩罚模 

型，Bradley Efron(2004)L1 等人提出的最小角回归算法(Lars)，则最终解决了LASSO的计算问题，进一步 

促进了 LASSO的流行，Zou和 Hastie(2005)[1 加入 了能够 自动变量分组的弹性网络，李钧涛等人 

(2013)L1 提出了具有“自适应群体基因选择”性能的部分自适应弹性网络等． 
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本文就将 LASSO及其衍生的相关算法应用于财务危机预警的变量选择和模型建立进行研究，并借助 

R软件实现相关财务危机预警模型的构建和检验． 

1 LASSO方法 

作为一种变量选择方法，LASSO是通过对模型系数的绝对值函数进行复杂度惩罚，最终实现结构风险 

最小化，防止“过拟合”现象发生．其实质就是借助 u 范数作为惩罚求出以下方程的最优解，即实现拟合函 

数和惩罚函数的最小和： 
n p 声 

arg min{∑(Y 一∑z ) + ∑ J l}． (1) 
、i=1 ·= 1 J一 1 

P 

s．t．∑ l l ，s∈E0，(DO)， (2) 
J一 1 

P 

其中，Y 为输出变量； 为预测变量； ∑ l 『为惩罚函数；i—l，2，3，⋯， ； 一1，2，3，⋯，P． 
J一 1 ． 、 

在回归模型中引入 LASSO算法，通过对调和参数 t进行控制，可以使回归系数总体变小，即实现回归系 

数的自动压缩；当 t取值适当时，该运算能够使一些相关度较低的系数缩小为 0，从而轻松得到稀疏解，实现 

有效的变量选择． 

参数t的估计通常用Efron和Tibshirani(1993)_】 提出的交叉验证法．定义 ，为回归模型的最小二乘估 

计，s一￡／∑ 为正则化参数，则s在闭区间ro，1]上取值来估计预测误差： 

CV(s)一∑fY 一∑ (s) (3) 

当选定的 使该误差达到最小值，即可确定回归参数． 

根据参考文献El4]的描述，最小角回归算法(Lars)的过程是一个残差拟合的过程，其原理类似于向前回 

归，即先选择最相关的变量，进行最小二乘回归，再按照相关系数的绝对值大小顺序依次进行评估和拟合．但 

相比于向前回归法，Lars在运作过程中，对变量间相关系数的评估更加精细，前进步骤更加严谨．具体算法 

详见参考文献_1 ． 

2 基于 LASSO方法的财务风险预警模型 

2．1 研究设计 

1998年，中国证监会宣布我国证券市场开始对财务状况异常的上市公司股票施行“特别处理”(Special 

Treatment，简称“ST”)，将上市公司分为 ST企业和非 ST企业(即正常企业)，随后沪深交易所将连续两年 

亏损的企业纳入异常情况，至此 ST开始被视为评价一个企业财务状况的一个重要标准．本文选取若干企业 

的财务数据作为研究样本，将 ST企业定义为出现财务危机的企业，将非 ST企业定义为暂无财务危机的企 

业．针对企业财务状况的偿债能力、营运能力、盈利能力、发展能力和现金流量各个方面进行财务原始指标变 

量的选取，在对多个指标进行处理的过程中，采用 LASSO的方法对进行变量的分析和选择，确定影响企业 

财务危机发生的关键性指标，构建财务预警模型，并对模型的准确性进行检验． 

2．2 数据说明 

考虑到样本数据的易得性、可比性和代表性，本文以制造业为例，共选取了 9O家上市公司公开披露的财 

务数据作为数据样本，其中，45家公司在 2011—2013年期间首次被标记 ST(即 ST公司)，45家公司在此期 

间未被标记 ST(即非 ST公司)．由于ST公司通常指企业连续两年亏损，所以，本文选取了首次被 ST判别 

(即 丁年)前连续 3年的财务数据，拟分别建立 1年，T_2年，T_3年的财务预警模型． 

作为本文研究样本的 90家制造业上市公司的所有财务数据均来自财经类专业网站和讯网(www．hex— 

Un．com)． 
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2．3 财务风险预警指标体系 ． 

2．3．1 原始指标体系 

财务指标的选择应尽可能的满足全面、普遍、可比等原则．本文根据财务管理的相关理论，在前人研究成 

果的基础上从以下 5个方面进行了原始指标的选取： 

1)偿债能力指标：通过偿债能力可以反映企业资金的流动性、负债水平，有利于评价企业的财务状况和 

财务风险； 

2)营运能力指标：营运能力反映的是企业对资产的利用和管理情况，能够帮助评价企业资产的保值和 

增值； 

3)盈利能力指标：利润的获取是企业的主要经营目标，也是企业综合能力的体现，对于盈利能力的评价 

能在一定程度上反映出企业的财务运营状况； 

4)发展能力指标：发展能力反映企业未来的经营，因此是预测企业潜力和发展前景的重要依据； 

5)现金流量指标：现金流量是从动态中反映企业在一定会计期间现金和现金等价物的流动情况，通常 

认为这类指标对于预测企业运转时分有效． 

基于以上考虑，本文围绕偿债能力、营运能力、盈利能力、发展能力和现金流量 5个方面选取了 11项财 

务指标并绘制成表 1，作为对制造业上市公司财务预警模型的初始自变量，这些指标足以全面、有效地反映 

企业 的财务状况． 

表 1 财务风 险预 警模 型指标体 系 

2．3．2 基于LASSO的关键指标选择 

借助 R软件的 lars程序包，本文利用收集所得的数据进行训练，并估值求解，得到基于 LASSO方法的 

回归系数解路径图(详细数据见表 2)． 

表 2 基于 LASSO的财务风险预警回归系数压缩数据表 

从路径图 1中可以看出，随着回归系数估值的不断增大，相关指标的系数呈现了不同程度的离散；相反， 
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当回归系数估值逐渐减小，部分变量的标转化系数被压缩为 0．当变量被压缩为 5个时，模型的剩余指标分 

别为 X。，X ，X ，X 和 X8，当变量被压缩为 2个时，模型的剩余指标为 x 和 x ，由此可以直观的判断基于 

LASSO财务困境模型挑选出的关键指标． 
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图1 于LASSO的财务风险预警 l归系数解路径 

另外，上文已提到，LASSO的求解过程实际上是通过对调和系数的控制，实现回归系数的自动压缩，按 

照变量的相关度大小的顺序逐步将系数压缩为0，表 2即反映了这一过程．因此，也可根据 LASSO算法的变 

量移动顺序判断关键指标的重要性． 

表 3即为基于 丁_1， 2，T-3 3组样本的 LASSO算法移动顺序． 

表 3 LASSO变量运行顺序表 

模 型编号 

T-1 

T-2 

T 3 

LASSO移动顺序(变量编号) 

2— 7÷ 9— 5— 3一 l1— 6— 4— 1— 1O一 8 

7— 2— 5— 9— 1O一 4— 8— 1— 6÷ 11— 3 

2— 7— 8— 5— 1— 6— 10— 9— 3一 l1— 4 

根据表 3可以明显看出 ，3次拟合过程中，变量 X 和 X 始终优先被挑选 ，这也意味这两个变量所代表 

的指标就是 LASSO挑选出的财务预警最关键指标，其中，x 代表资产负债率，X 代表总资产收益率．结合 

图 1，资产负债率越大，财务风险越大；总资产收益率越小，财务风险越大，这完全符合财务管理理论中的实 

际情况． 

2．3．3 财务预警模型的构建 

基于上述 LASSO方法，首先对样本输出变量 进行二分法处理，设定第 T年时 ST公司的输出值为 1 

非 ST公司输出值为 0；利用样本集中的数据进行 10一折交叉验证，选取均方误差最小时的 值，作为惩罚因 

子，并将此时选出的指标变量和输出变量 作为建模变量代入模型进行拟合．T_3年数据为例，利用 1O一折交 

叉检验法进行调节参数 的估计，得到如下 CV曲线(图 2)． 

取交叉检验均方误差最小时的 值作为惩罚参数．经过多次运行并观测，均出现图 2类似的检验结果， 

根据 BIC准则由此可以判断 值基本稳定在 0．3附近． 

对相关参数进行估计后，即可构建财务预警模型．为保证实验结果的稳定性，本文对 9O家制造业上市公 

司样本进行 5次随机分组，每次均选取 76家企业(包括 38家 ST企业和 38家非 ST企业)作为训练样本，剩 

余的 14家企业(包括 7家 ST企业和 7家非 ST企业)作为测试样本，分别建立基于 LASSO的 7"-1，7"-2，7"-3 

回归模型，如下 ： 

T-1回归模型 ： 

yi一0．201 567 4X2 
． 

-- 0．101 590 7X7 
．
T一 ． 
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图2不J司惩罚参数 F的1O一折交叉检验估计 

T-2回归模型： 

Yi一0．020 578 17 X2 
． 一  

-- 0．808 697 55X7 
．

r一 ． 

T．3回归模型： 

yi一0．074 156 4 
w 一 。

一 0．307 753 4X7 
．卜 。 

2．3．4 财务预警模型的检验结果 

利用测试集分别对 5个随机分组产生的财务预警模型进行预测准确性检验．测试结果如表 4所示． 

表 4 测试结果 

年度 模型 准确率 

ST误判情况 非ST误判情况 平均准确率／ 综合准确率／％ 

T一1 

T一2 

模型一 

模 型二 

模型三 

模型四 

模型五 

模型一 

模型二 

模型三 

模型四 

模型五 

模型一 

模型二 

模型三 

模型 四 

模型五 

78．57 

92．86 

100．OO 

85．71 

85．71 

85．71 

1OO．OO 

100．00 

85．71 

92．86 

88．57 

92．86 

从测试结果来看，基于 LASSO的财务预警模型对于样本检验的准确率均超过了70％，将 5次随机分组 

建立的 T-1，T_2，T-3年共 15个预警模型的综合准确率进行平均，得到本文基于 LASSO的财务预警模型预 

测的平均准确率为86．66 9／6．其中T-1年，T-2年的模型预测准确率普遍较高， 3年的模型预测准确率相对 

稍低，这也基本符合以往的模型测试经验． 

3 结 论 

本文针对财务危机预警中财务指标选择的关键问题，利用我国制造业上市公司的财务数据，建立了基于 

LASSO的财务预警模型．借助 LASSO方法不仅实现了财务指标体系的精简，而且基于该方法建立的财务 

预警模型能够有效地进行财务危机预警，且在可操作性和计算量方面比以往其他模型更有优势． 
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从实验的结果来看，虽然 LASSO从 5个财务方面共 11个财务指标中只挑选出了两个关键指标——x 

(资产负债率)和 X (总资产收益率)，但基于此构建的模型的预测精准率已达到理想效果，基本实现了以往 

学者利用其他模型进行财务预警的准确度，说明基于 LASSO的财务预警模型关键指标选择是有效而精准 

的，具有一定的实际应用价值． 
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LASSO-based Early W arning of Enterprise's Financial 

Crisis and the Selection of Key Indicators 
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Abstract：This article applies lasso method to the key indicators choice of financial crisis warning，and establishes a fi— 

naneial warning model based on I ASS0 method with the financial data of 90 manufacturing listed companies．The proposed 

model not only achieves the automatic selection of two key financial indicators，but also obtains the higher prediction accuracy， 

which provides the reliable foundation for the enterprise to correct the management direction，improve the management decision 

and allocate resources efficiently． 

Keywords：variable selection；LASSO；financial warning；solution path；regularization 


