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基于灰色投影寻踪分类模型的
科技服务企业财务风险评价

王文华,顾婷婷

摘 要:针对科技服务企业的特点,从财务资本、人力资本、技术创新能力三个维度构建

系统全面的财务风险评价指标体系。运用灰色投影寻踪分类模型对科技服务企业财务风险

进行评价,进一步运用灰色预测模型对2016年财务风险进行预测,综合分析科技服务企

业2011—2016年财务风险的发展趋势,在此基础上对企业财务风险防范提出对策建议。

文章理论上构建了更为系统全面的财务风险评价指标体系,实践上为一维统计方法解决高

维问题提供了参考依据。
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随着科学技术的飞快发展,科技服务业逐渐取代传统服务业的地位,成为中国最活跃的经济

发展主体。近年来的发展表明,科技服务企业无论是在数量上还是在质量上,都已经成为国民经

济的重要组成部分,是国家经济发展的重要增长点。控制风险是科技服务企业管理的核心,也是

财务管理的关键[1],在复杂的经营环境中,如何及时发现财务危机,防患于未然,是科技服务业

企业经营者最为关心的话题。

关于预警评价方法,国外从传统的评价方法向更加注重技术性的数学建模方向发展[2]。企业财

务预警模型经历了从Beaver的单一变量模型[3],Altman多元变量模型[4]和Ohlson条件概率模型[5]

到Tam 的BP神经网络[6]和Frydman决策树研究[7]的三次演变,每一次发展都取得了丰硕的理论成

果。近几年,学者们在不断改进财务建模方法,并将不同方法进行组合对比。如Javier等[8]基于模

糊C-均值聚类和自适应回归建立了预警模型。Bao等[9]使用时间序列判别分析技术、指数加权移动

平均控制图模型,建立了多阶段动态财务危机预警模型,并获得了较好的预测效果。在国内,鲍新

中[10]将基于粒子群的K均值聚类算法与粗糙集理论应用于财务预警领域。李森等[11]引入灰色系统

理论的Logistic违约预警模型对2011年制造业上市公司进行违约预警。综合来看,现有文献对财务

风险的研究方法很丰富,但使用灰色投影寻踪分类模型法的几乎没有。所以,本文引入灰色投影寻

踪分类模型对中国科技服务业企业财务风险进行评价和预测,从而从理论上丰富和完善科技服务企

业财务风险的研究,实践上为使用一维统计方法解决高维问题提供了方法借鉴。
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一、科技服务企业财务风险指标体系的构建

吴兴泽[12]通过对财务危机本质原因及其发生机理和财务行为的社会嵌入性进行分析,认为财务指

标是财务危机发生的征兆而不是原因,并在此基础上构建了一套新的财务预警研究框架。这为依靠平

衡计分卡框架提供了重要的理论依据。Kaplan和Norton发明的平衡计分卡明确指出财务、顾客、内部

运营、学习与发展为四个互相关联的方面[13]。平衡计分卡从四个维度对公司的整体情况进行评价[14]。

其中,财务维度反映公司的偿债能力、盈利能力、营运能力和发展能力等;客户维度主要是以顾客和

市场为中心;内部流程维度主要是公司生产产品或者提供服务的业务流程;学习和成长维度主要是指

全部员工的能力与潜力。平衡计分卡四个维度中,财务维度是落脚点,其他三个维度的指标具体可以

反映到财务维度上。基于科技服务企业行业特色,借鉴吴兴泽的研究与平衡计分卡的理论,文章从财

务资本、人力资本[15]、技术创新能力[16]三个维度构建了科技服务企业财务风险评价指标体系 (见表

1)。由于技术创新产出指标年报一般不披露,文章运用技术创新投入指标作为技术创新能力的替代指标。

表1 科技服务企业财务风险评价指标体系

一级指标 二级指标 三级指标 计算公式

财务资本

盈利能力

偿债能力

营运能力

发展能力

资产报酬率 (净利润+利息支出)/平均资产总额

总资产净利率 净利润/平均资产总额

净资产收益率 利润额/平均股东权益

利息保障倍数 息税前利润/利息费用

资产负债率 负债总额/资产总额

财务杠杆系数 普通股每股收益变动率/息税前利润变动率

应收账款周转率 营业收入/平均应收账款余额

存货周转率 销售成本/平均存货

总资产周转率 营业收入净额/平均资产总额

可持续增长率 (权益净利率×留存收益率)/ (1-权益净利率×留存收益率)

净利润增长率 (当期净利润-上期净利润)/上期净利润

营业收入增长率 (当期营业总收入-上期营业总收入)/上期营业总收入

人力资本 科研队伍
研发人员比重 技术员工数量/全体职工总数

高层次人员比重 本科及以上学历员工数量/全体职工总数

技术创新
能力

技术创新
投入

研发费用比重 研发费用/销售收入

无形资产比重 无形资产/销售收入

二、实证分析

(一)研究方法

1.投影寻踪分类模型

20世纪70年代初Kruscal首先使用投影寻踪技术分析高维数据,将其投影到低维空间,得
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到反映高维数据结构特征的最优投影[17]。笔者参考前人的评价办法[18-19],具体步骤如下。

第一,指标归一化处理

效益性指标归一化处理x(i,j)=
x*(i,j)-xmin(j)
xmax(j)-xmin(j)

成本性指标归一化处理x(i,j)=
xmax(j)-x*(i,j)
xmax(j)-xmin(j)

其中,x*(i,j)为企业财务风险评价指标的原始值,x(i,j)为财务风险评价指标的归一化

值,xmax(j),xmin(j)为归一化后第j个指标的最大值和最小值。

第二,构造投影指标函数

将企 业 财 务 风 险 评 价 指 标 的 p 维 数 据 x(i,j)j=1,2…,p{ } 综 合 成 以 aj =
a1,a2,…,ap{ } 为投影方向的一维投影值Z(i), 进一步构造投影指标函数Q(a)。

Z(i)=∑
p

j=1
aj ×x(i,j),i=1,2,…,n (1)

Q(a)=SZ ×DZ (2)

SZ =
∑
n

i=1

(Z(i)-EZ)2

n-1
,DZ =∑

n

i=1
∑
p

j=1

(R-r(i,j)×u(R-r(i,j))) (3)

式中,SZ 为投影值Z(i)的标准差,DZ 为投影值Z(i)的局部密度,EZ 为投影值Z(i)的均值,R
为局部密度的窗口半径,r(i,j)为样本间距,u(t)为单位阶跃函数。

第三,优化投影指标函数

不同的投影方向反映不同的数据结构特征,最佳投影方向就是最大可能暴露高维数据某类特

征结构的投影方向。因此,企业财务风险评价的优化目标函数可设计如下

maxQ(a)=SZ ×DZ

s.t.∑
p

j=1
a2

j =1,0≤aj ≤1
(4)

  由于u(t)函数与r(i,j)的定义,目标函数Q(a)在某些点不连续或不可微。因此文章应用

模拟生物优胜劣汰与群体内部染色体信息交换机制的基于实数编码的加速遗传算法 (RAGA-PPC
模型)来解决问题 (4)。

第四,计算财务风险综合得分

将财务风险指标值的最佳投影方向aj 代入式 (1)得到财务风险的投影值,即科技服务企业

财务风险评价的综合得分。投影值越大表明企业财务风险越小。

2.灰色预测模型

灰色预测模型[20]作为灰色系统理论的重要组成部分,目前已经广泛应用于农业、工业、科

技、医疗等领域,成为应用最为广泛的灰色理论模型[21]。首先将科技服务企业2011—2015年财

务风险的投影值作为原始序列X(0)(k),并进行一阶累加生成序列X(1)(k),由X(1)(k)求出紧

邻均值序Z(1)(k),然后建立灰色微分方程X(0)(k)+a×X(1)(k)=b(其中a为发展系数,b为灰

色作用量)。最后根据还原值公式X̂(0)(k+1)=̂X(1)(k+1)-X̂(1)(k)(k=0,1,2,3,4,5),

求出10家科技服务企业2016年财务风险的预测值。
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(二)样本选取和数据来源

与非上市公司相比,上市公司在会计核算、内部管理及信息披露方面相对规范。因此选取了

11家A股科技服务业上市公司的财务数据和非财务数据,并剔除了没有公开年报数据的华建集

团,最终确定10家科技服务企业,分别是中国海诚、延华智能、建研集团、三维工程、天海防

务、华测检测、易世达、电科院、苏教科和中源协和。选取的企业都处于正常营业中,没有出现

ST或*ST。数据主要来源于 《证券时报》、巨潮网等相关网站以及国泰安数据库。

(三)科技服务企业财务风险评价

根据RAGA-PPC模型,运用 MATLAB2014软件编程,选定父代种群 N =400,交叉概率

Pc =0.8,变异概率Pm =0.8,优秀个体数目=20,α=0.05,加速次数为20次,迭代次数为

50次[21],计算可得2011年10家科技服务企业的最佳投影方向a* = (0.1342,0.1198,0.2109,

0.4751,0.0623,0.0564,0.2041,0.3197,0.2088,0.4175,0.2305,0.1216,

0.3835,0.2169,0.1857,0.1787),将求得的最佳投影方向a* 代入式 (3)可得财务风险综

合评价最佳投影值Z(i)= (1.9148,1.2587,1.2767,1.2767,1.1683,1.2422,1.5451,

2.1429,2.6359,1.2577),投影指标值越大代表企业的财务风险越小。同理,可得2012—

2015年10家科技服务企业财务风险评价指标的最佳投影值 (见表2)。

表2 10家科技服务企业2011—2015年财务风险综合评价最佳投影值

2011 2012 2013 2014 2015

中国海诚 1.9148 1.8818 1.7464 2.0509 2.1452

延华智能 1.2587 1.2870 1.2048 1.3462 1.3512

建研集团 1.2767 1.3595 1.2222 1.4207 1.3534

三维工程 1.2767 1.2871 1.2049 1.3494 1.3532

天海防务 1.1683 1.2870 1.2040 1.3451 1.1852

华测检测 1.2422 1.2870 1.2048 1.3462 1.3360

易世达 1.5451 1.5868 1.4704 1.6152 1.6245

电科院 2.1429 2.3239 2.2174 2.0509 2.1473

苏教科 2.6359 2.4850 2.4522 2.6145 2.5391

中源协和 1.2577 1.2870 1.2045 1.3462 1.3534

  分析表2数据可知,2011—2015年,天海防务的财务风险最大。从驱动因素来看,天海防务

在2011—2013年利息保障倍数降低,企业偿债能力降低,企业扩展经营规模的资金不足,导致

企业不能可持续发展。此外,企业研发资金投入不足,研发人员不足也是企业出现财务危机的根

源。天海防务在2014—2015年虽然情况好转,但利息保障倍数和研发人员投入仍较低,企业盈

利能力仍然下降,也导致企业财务风险加大。2011—2015年,苏教科的财务风险最小,主要原

因是企业存货周转快,营业收入提高,企业的高层次人员逐年增长。这些因素保障了企业良好的

财务状况。

(四)科技服务企业财务风险预测

以10家科技服务企业2011—2015年财务风险评分为复合指标,构建上市公司财务风险的灰
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色预测GM (1,1)模型,并通过该模型对10家科技服务企业2016年的财务风险进行预测和分

析。下文以第一家企业中国海诚为例,利用该企业2011—2015年的财务风险评分值 (投影值)

建立灰色微分方程X̂(1)(k+1)=30.399e0.057-28.484, 并计算出中国海诚2011—2016年财务风

险的预测值 X̂(0)(k)(见表3)。

表3 中国海诚2011—2016年财务风险预测值

2011 2012 2013 2014 2015 2016

X̂(1)(k) 1.9148 3.7056 5.6019 7.6099 9.7362 11.9877

X̂(0)(k) 1.9148 1.7908 1.8963 2.0080 2.1263 2.2515

  (五)模型检验

根据前文介绍的方法可得,原始数列的标准差为S1= ∑ [X(0)(k)-X
-
(0)(k)]2

n-1 =0.138;

绝对序列的标准差为S2= ∑ [Δ(0)(k)-Δ
-
(0)(k)]2

n-1 =0.054。

式中,Δ(0)(k)= X(0)(k)-X̂(0)(k),C=
S2

S1
=0.341,P Δ(0)(k)-Δ

-
(0)(k)<0.093{ }=1。

  由表4可知,小误差概率大于0.95,残差方差比小于0.35,平均相对误差为0.0185。根据

表4的判别标准可知,模型的预测准确性较高。用灰色预测模型预测得到的数据和灰色序列原始

数据非常接近。由此可知,灰色预测模型不仅预测效果好,而且它能还原出最接近的原始数据。

同理,可求出其余9家科技服务企业2016年的财务风险预测值 (见表5)。

表4 模型预测精度等级

 

小误差概率P 残差方差比C 评价等级 相对误差

大于0.95 小于0.35 一级 0.01

大于0.8 小于0.50 二级 0.05

大于0.7 小于0.65 三级 0.10

其他 其他 四级 0.20

  综合分析表2、表5的数据可知,中

国海诚2011—2013年财务风险很大,但

自2014年以后企业逐步提高高层次人员

数量,企业财务状况得以改善,目前暂无

财务危机。延华智能、建研集团和三维工

程等3家企业6年来的财务风险波动较小,

企业一直处于稳定发展状态。天海防务6

年间的财务状况每况愈下,该企业出现财

务危机与资金支付能力下降有关,因此该企业在日后发展中应改善销售业绩,合理使用企业资

金,避免企业财务状况进一步恶化。苏教科2011—2013年财务风险逐步上升,2014—2016年财

务风险虽有减弱但仍不稳定,所以苏教科应做好财务风险防范工作,避免企业面临ST。易世达

和中源协和两家企业在2013年发生财务危机,但通过提高偿债能力降低了财务危机。华测检测

和电科院在2011—2016年期间财务风险呈现周期性波动,因此需时刻关注财务状况的动向,防

范财务危机的发生。
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表5 10家科技服务企业2016年财务风险预测值

企业 中国海诚 延华智能 建研集团 三维工程 天海防务 华测检测 易世达 电科院 苏交科 中源协和

预测值 2.2515 1.3848 1.3855 1.3853 1.2127 1.3653 1.6361 2.0152 2.5997 1.3848

三、结论与建议

文章构建了投影寻踪财务风险评分的灰色预测模型。首先,利用投影寻踪分类模型求出财务

风险评分值,分别对科技服务企业2011—2015年财务风险进行评价;然后,以财务风险评分为

复合指标,构建财务风险灰预测GM (1,1)模型,预测10家科技服务企业2016年的财务风险

值。主要结论和建议如下:

其一,传统财务风险评价指标体系主要是基于财务指标构建的,财务指标具有短期性、滞后

性等特点,不能起到提前预测与防范企业财务风险的作用。本文基于吴兴泽的研究与平衡计分卡

这个动态系统,针对科技服务企业的特点,既考虑了传统结果性财务指标,同时考虑了人力资

本、技术创新能力等引起财务风险的动因性指标,构建了更为系统全面的财务风险评价指标体

系,从而为分析企业财务危机根源和预防财务危机发生指明了方向。

其二,运用灰色预测模型预测10家科技服务企业2011-2016年的财务风险值,从而可以描

述企业财务风险发展趋势,分析企业财务状况走势。针对企业管理的薄弱环节,有针对性地提出

企业在人力、技术创新、产品和服务、内部流程改造、市场营销等方面的管理措施,增强企业可

持续发展能力,防范企业财务危机发生。

其三,投影寻踪分类模型可以有效处理高维数据以揭示现象的结构特征,所建立的分类与综

合评价模型简单有效,直观和易于理解,可以深刻分析企业财务危机的根源和影响因素,不仅起

到评价企业财务危机的作用,还可以有针对性采取财务措施防范企业财务危机。灰色预测模型能

还原出与原始数据较为接近的预测值,模型判别精度也较高。因此,投影寻踪法建立的财务危机

评价和预测研究具有较强的应用价值。
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FinancialRiskAssessmentofScienceandTechnologyServiceEnterprises
BasedonGrayProjectionPursuitClassificationModel

WangWenhua,GuTingting

Abstract:Accordingtothefeaturesofscienceandtechnologyserviceenterprises,asystematic

andcomprehensivefinancialriskassessmentindexsystemisconstructedfromthreedimensions:

thefinancialcapital,humancapitalandtechnologicalinnovationability.Bygrayprojection

pursuitclassificationmodel,thefinancialriskofscienceandtechnologyserviceenterprisesiseval-

uated,thefinancialriskin2016isfurtherpredictedbasedongraypredictionmodel,thedevelop-

menttrendoffinancialriskfrom2011to2016iscomprehensivelyanalyzed,basedonwhichsome

countermeasuresareproposed.Thispapertheoreticallyconstructsamoresystematicandcompre-

hensivefinancialriskassessmentindexsystemandpracticallyprovidesreferencesforone-dimen-

sionalstatisticalmethodtosolvehigh-dimensionalproblems.

Keywords:financialcapital;humancapital;technologyinnovationability;financialrisk
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