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[摘要] 　 以沪深两市 Ａ股制造业上市公司为样本ꎬ将随机生存森林模型引入企业财务危机研究中去. 通过计算

两种度量下变量重要性排名ꎬ发现营业收入增长率和息税前利润对财务危机的影响最大. 随后将随机生存森林

与 Ｃｏｘ、后向逐步 Ｃｏｘ和 Ｌａｓｓｏ￣Ｃｏｘ模型进行对比ꎬ随机生存森林的预测性能要优于 ３种 Ｃｏｘ模型. 同时结合随机

生存森林下的生存函数和累积风险函数ꎬ对公司被特别处理的时间进行分析ꎬ结果显示模型有很好的预警功效ꎬ
可以为各利益相关方的决策提供依据.
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近年来随着我国证券市场的高速发展ꎬ上市公司的财务危机已成为投资者所关心的重要问题. 一旦

上市公司因连续亏损或财务状况异常而被特别处理(ＳＴ)ꎬ则该公司会被认为陷入财务危机ꎬ其投资者也

会受到负面影响. 故而建立有效的企业财务预警模型ꎬ让上市公司及早发现危机并采取措施ꎬ对各利益相

关方都有积极的意义.
目前我国的财务危机研究在统计方法上主要可分为两大类ꎬ一是将其看做二分类问题即公司是否被

ＳＴꎬ所用模型包括判别分析模型、Ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型、支持向量机[１]等. 二是将生物统计里的生存分析理论引入

财务危机问题中ꎬ由于生存分析模型可以处理删失数据ꎬ并给出研究对象各时间点的生存概率ꎬ所以将生

存分析应用到财务危机预警中有很强的现实意义.
前人在财务危机研究中采用的生存分析模型多以 Ｃｏｘ 模型为主[２－３]ꎬ但 Ｃｏｘ 模型依赖于比例风险假

设ꎬ而且在确定变量的非线性影响、识别交互作用上都有局限性. 随机生存森林是在随机森林模型的基础

上提出的一种可以分析右删失数据的集成树方法ꎬ它继承了随机森林的优点ꎬ故而可以克服这些局限ꎬ并
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且在高维数据下显著优于其它生存分析方法.
本文首先采用随机生存森林模型研究财务危机ꎬ所研究样本为沪深两市 Ａ 股制造业上市公司ꎬ得到

随机生存森林模型下各财务指标的重要性ꎬ然后比较随机生存森林和 ３种 Ｃｏｘ模型的预测精度ꎬ最后结合

模型结果给出分析与建议.

１　 随机生存森林与企业财务危机

生存分析是医学领域研究生存时间的主要方法ꎬ在生存分析中生存时间的主要刻画方式有:生存函数

和风险函数. 生存函数定义为:
Ｓ( ｔ)＝ Ｐ(Ｔ>ｔ)ꎬ０<ｔ<∞ ꎬ (１)

表示为生存时间 Ｔ超过 ｔ的概率ꎬ其中 Ｔ为非负随机变量.
风险函数定义为:

λ( ｔ)＝ ｌｉｍ
ｈ→０＋
Ｐ( ｔ≤Ｔ<ｔ＋ｈ ｜Ｔ≥ｔ) / ｈꎬ (２)

表示 ｔ时刻还存活的个体发生结局事件的瞬时速率ꎬ即为个体在 ｔ时刻经历结局事件的风险. 累积风

险函数定义为:Λ( ｔ)＝ ∫ｔ
０
λ( ｓ)ｄｓ. ３个函数可以相互转换[４－５] .

本文将公司的首次上市作为生存时间的起始事件ꎬ以公司被 ＳＴ作为结局事件ꎬ二者间隔的时间为该

公司的生存时间. 若某公司在观测结束时还未被 ＳＴ 便被视为删失个体ꎬ其生存时间为右删失数据. 若某

公司被 ＳＴ则为失效个体ꎬ其生存时间为完全数据.
１.１　 随机生存森林模型

首先使用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ重抽样在原始数据中抽取 Ｂ个 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ样本ꎬ其中每个 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ样本的数据量与

原始数据相同ꎬ由于是有放回抽样ꎬ故原始数据中约有 ３７％的数据不会出现在一个 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 样本里[６]ꎬ这
部分数据称为该 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ样本的袋外数据.

在每个 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ样本上都建立二元递归生存树模型ꎬ一棵树生长的过程中ꎬ在每个内部节点需要分

裂时都随机选择 ｐ个候选变量(假设原有变量 Ｐ个ꎬＰ>ｐ). 使用最大化子节点之间生存差异的候选变量对

节点进行分裂ꎬ本文选择 Ｌｏｇ￣ｒａｎｋ统计量来刻画生存差异ꎬＬｏｇ￣ｒａｎｋ统计量的绝对值越大生存差异越大.
生存树生长为完整大小ꎬ不采取任何剪枝ꎬ每个节点必须包含最少 ｄ０ 个拥有不同生存时间的 ＳＴ 公

司ꎬ当不满足该条件无法生成子节点时终止生长. 那么这些最后的节点就被称为终节点ꎬ记为 Ｈ. 设 ｈ为树

的一个终节点ꎬ(Ｔ１ꎬｈꎬδ１ꎬｈ)ꎬ􀆺ꎬ(Ｔｎ(ｈ)ꎬｈꎬδｎ(ｈ)ꎬｈ)为终节点 ｈ 中公司的生存时间和删失信息ꎬ对公司 ｉ 而言ꎬ
δｉꎬｈ ＝ １表示在 Ｔｉꎬｈ被 ＳＴꎬδｉꎬｈ ＝ ０ 表示在 Ｔｉꎬｈ发生右删失. 设 ｔ１ꎬｈ < ｔ２ꎬｈ <􀆺< ｔＮ(ｈ)ꎬｈ为终节点 ｈ 上 ＳＴ 公司的

Ｎ(ｈ)个不同的生存时间ꎬｄｌꎬｈ和 Ｙｌꎬｈ分别为 ｔｌꎬｈ时刻 ＳＴ公司数量和在风险公司个数. 终节点 ｈ 的累积风险

函数由 Ｎｅｌｓｏｎ￣Ａａｌｅｎ估计获得:

Ｈ^ｈ( ｔ)＝ ∑
ｔｌꎬｈ≤ｔ

ｄｌꎬｈ
Ｙｌꎬｈ
. (３)

注意到终节点 ｈ中的所有公司共用一个累积风险函数估计ꎬ那么一棵树的累积风险函数就可以写为:
Ｈ( ｔ ｜ ｘｉ)＝ Ｈ^ｈ( ｔ)ꎬ　 如果 ｘｉ∈ｈꎬ (４)

式中ꎬｘｉ 代表公司 ｉ的协变量ꎬｈ∈Ｈ. 式(４)是一棵生存树的累积风险函数ꎬ而随机生存森林的累积风险函

数需要计算生存树的平均ꎬ包括袋外数据估计和 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 估计. 每棵生存树都是使用独立的 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 样

本建立的ꎬ共有 Ｂ个样本. 则公司 ｉ的累积风险函数袋外数据估计为:

Ｈ∗∗ｅ ( ｔ ｜ ｘｉ)＝
∑
Ｂ

ｂ ＝ １
ＩｉꎬｂＨ∗ｂ ( ｔ ｜ ｘｉ)

∑
Ｂ

ｂ ＝ １
Ｉｉꎬｂ

ꎬ (５)

式中ꎬＨ∗ｂ ( ｔ ｜ ｘ)为第 ｂ 个 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 样本所建立的生存树的累积风险函数. 如果公司 ｉ 是 ｂ 的袋外数据则

Ｉｉꎬｂ ＝ １ꎬ否则 Ｉｉꎬｂ ＝ ０. 将袋外数据代入袋内数据生成的生存树中ꎬ追踪袋外数据所在的终节点及其累积风险

函数ꎬ取这些累积风险函数的均值ꎬ这就等于式(５) . 公司 ｉ 的袋外数据估计仅使用了 ｉ 作为袋外数据的
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􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉􀪉



肖叶宇ꎬ等:基于随机生存森林的企业财务危机研究

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ样本ꎬ相反地ꎬＢｏｏｔｓｔｒａｐ估计使用了所有的生存树[７]:

Ｈ∗ｅ ( ｔ ｜ ｘｉ)＝
１
Ｂ ∑

Ｂ

ｂ ＝ １
Ｈ∗ｂ ( ｔ ｜ ｘｉ). (６)

１.２　 模型评价指标

(１)一致性指数(Ｃ￣ｉｎｄｅｘ)
随机生存森林使用 Ｃ￣ｉｎｄｅｘ计算预测误差. Ｃ￣ｉｎｄｅｘ估计了在随机选择的一对个体中ꎬ拥有更差预测结

果的个体最先发生失效的概率ꎬ而且不同于其他衡量指标ꎬ它考虑到了删失的情况. Ｃ￣ｉｎｄｅｘ 的计算步骤

如下:
Ｓｔｅｐ １. 将数据集上的所有样本互相配对ꎬ共有 Ｃ２Ｎ 对ꎬＮ为样本数.
Ｓｔｅｐ ２. 删掉样本配对中企业生存时间较短的公司是非 ＳＴ 公司的配对ꎬ删掉样本配对中企业生存时

间相同且都是非 ＳＴ公司的配对. 记剩下的有效配对数为 Ｐ.
Ｓｔｅｐ ３. 在有效配对里ꎬ在 Ｔｉ≠Ｔ ｊ 时ꎬ若有更短的生存时间的企业有更差的预测结果则记为 １ꎬ若预测

结果相同则记为 ０.５ꎻ当 Ｔｉ ＝Ｔ ｊ 且两个企业都是 ＳＴ公司时ꎬ若预测结果相同记为 １ꎬ否则记为 ０.５ꎻ当 Ｔｉ ＝Ｔ ｊ
且只有一个是非 ＳＴ公司时ꎬ若 ＳＴ公司有更差的预测结果则记为 １ꎬ否则记为 ０.５. 将上述有效配对的结果

求和ꎬ记为 Ｃ.

Ｓｔｅｐ ４. Ｃ￣ｉｎｄｅｘ定义为:Ｃ－ｉｎｄｅｘ＝ Ｃ
Ｐ
.

计算 Ｃ￣ｉｎｄｅｘ需要预测结果ꎬ这里预测结果定义为袋外集成累积风险函数. 设 ｔ０１ꎬ􀆺ꎬｔ０ｍ 为预先选定的

时间点ꎬ对两个个体 ｉ和 ｊꎬ如果∑
ｍ

ｌ ＝ １
Ｈ∗∗ｅ ( ｔ０ｌ ｜ ｘｉ)>∑

ｍ

ｌ ＝ １
Ｈ∗∗ｅ ( ｔ０ｌ ｜ ｘ ｊ)ꎬ则称 ｉ有更差的预测结果[７－８] .

袋外预测误差 ＰＥ则被定义为:ＰＥ＝ １－Ｃ.
(２)Ｂｒｉｅｒ ｓｃｏｒｅ与 ＩＢＳ
在生存分析中还有几种指标被用来评估模型:带有逆概率删失加权的 Ｂｒｉｅｒ ｓｃｏｒｅ 和 Ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ Ｂｒｉｅｒ

ｓｃｏｒｅ(ＩＢＳ). 带有逆概率删失加权的 Ｂｒｉｅｒ ｓｃｏｒｅ定义为:

ＢＳ^( ｔꎬＳ^)＝ １
Ｍ∑ｉ∈ＤＭ

Ｗ^ｉ( ｔ){Ｙｉ( ｔ)－Ｓ^( ｔ ｜ ｘｉ)} ２ꎬ (７)

式中ꎬＤＭ 为测试集ꎬＭ为测试集中的公司个数ꎬＳ^( ｔ ｜ ｘｉ)为基于训练集得到的公司 ｉ 的生存函数ꎬＹｉ( ｔ)＝

Ｉ(Ｔｉ>ｔ)是公司 ｉ在 ｔ的真实状态ꎬＴｉ 为生存时间. Ｗ^ｉ( ｔ)是公司 ｉ的逆概率删失加权ꎬ定义为:

Ｗ^ｉ( ｔ)＝
(１－Ｙｉ( ｔ))δｉ
Ｇ^(Ｔｉ－ ｜ ｘｉ)

＋
Ｙｉ( ｔ)

Ｇ^( ｔ ｜ ｘｉ)
ꎬ (８)

式中ꎬδｉ ＝１表示 ｉ为 ＳＴ公司ꎬδｉ ＝０表示为发生右删失. Ｇ^为删失时间的生存函数估计ꎬ本文使用边际 Ｋａｐｌａｎ￣
Ｍｅｉｅｒ估计.

由上式可知 Ｂｒｉｅｒ ｓｃｏｒｅ是时间的函数ꎬ它的总体度量是 Ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ Ｂｒｉｅｒ ｓｃｏｒｅ:

ＩＢＳ(ＢＳ^ꎬ )＝
１
 ∫

 

０
ＢＳ^(ｕꎬＳ^)ｄｕꎬ (９)

式中ꎬ >０ꎬ 为样本中最大生存时间ꎬ用以总结测试集中的预测误差[９－１０] .
１.３　 变量选择方法

变量重要性(ＶＩＭＰ)筛选变量:为计算变量 ｘ的 ＶＩＭＰꎬ将袋外数据代入袋内数据生成的生存树中. 当
遇到使用变量 ｘ的分割时ꎬ随机分配一个子节点. 每个袋外个体的累积风险函数将被重新计算并取平均

值. ｘ的 ＶＩＭＰ 等于使用随机 ｘ分配获得的袋外预测误差减去原始的袋外预测误差. ＶＩＭＰ 值越大表示该

变量具有预测能力ꎬ而零或负值表示这是非预测变量[７] .
通过计算变量的最小深度来筛选变量:变量的最小深度为从根节点到该变量最近的极大子树根节点

的距离. 对于随机生存森林ꎬ计算每棵树下变量的最小深度ꎬ然后取平均. 最小深度越小则该变量对预测

的影响越大[１１] .
—３—
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２　 实证分析

２.１　 数据描述

(１)样本选取

本文研究观测期为公司首次上市到 ２０２０年 １２月 ３１ 日ꎬ生存时间以年为单位. 研究样本来自沪深两

市 Ａ股制造业上市公司ꎬ总计 １ ６０６家ꎬ其中 ＳＴ公司 ３０６家ꎬ在观测期内未被 ＳＴ的公司 １ ３００家. 此外由

于我国证券交易所多因连续两年亏损而对上市公司实施特别处理ꎬ故而为使模型具有预测性ꎬ若公司在 Ｔ
年被 ＳＴ或删失ꎬ则选取该公司 Ｔ－３年的指标来进行建模[１２] .

(２)财务指标初选

在财务指标的选取上ꎬ本文结合前人研究基础ꎬ从公司的偿债能力、比率结构、经营能力、盈利能力、现
金流能力、风险水平、发展能力、每股指标、相对价值指标、股权集中度这 １０个方面出发ꎬ共选取 ５０个指标

作为初选财务指标ꎬ具体见表 １. 同时由于部分公司的指标存在数据缺失ꎬ本文使用随机生存森林中的自

适应树插值进行数据补全[７] .
表 １　 财务指标初选

Ｔａｂｌｅ １　 Ｐｒｉｍａｒｙ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ

指标分类 指标名称

偿债能力 流动比率ꎬ速动比率ꎬ利息保障倍数ꎬ资产负债率ꎬ产权比率ꎬ长期资本负债率

比率结构 流动资产比率ꎬ营运资金对净资产比率ꎬ流动负债比率ꎬ股东权益对固定资产比率

经营能力 应收账款周转率ꎬ存货周转率ꎬ营运资金周转率ꎬ流动资产周转率ꎬ固定资产周转率ꎬ总资产周转率

盈利能力
资产报酬率ꎬ固定资产净利润率ꎬ营业利润率ꎬ息税前利润ꎬ净资产收益率ꎬ息税前利润与资产总额比ꎬ总资产净利润
率ꎬ流动资产净利润率ꎬ长期资本收益率

现金流能力 净利润现金净含量ꎬ营业收入现金含量ꎬ营业利润现金净含量ꎬ营运指数

风险水平 财务杠杆ꎬ经营杠杆ꎬ综合杠杆

发展能力 资本积累率ꎬ固定资产增长率ꎬ总资产增长率ꎬ营业收入增长率ꎬ每股净资产增长率

每股指标 每股收益ꎬ每股营业收入ꎬ每股营业利润ꎬ每股未分配利润ꎬ每股净资产ꎬ每股留存收益ꎬ每股现金净流量

相对价值指标 市盈率ꎬ市净率

股权集中度 前 ５位大股东持股比率ꎬＺ指数ꎬＳ指数ꎬＨｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿５指数

２.２　 变量重要性

通过五折交叉验证比较各参数选择下的预测误差ꎬ随机生存森林模型参数设置为:节点最小 ＳＴ 公司

数为 １０ꎬ节点分裂时候选变量数为 １０ꎬ森林中有 １ ０００棵树.
随后在此基础上计算变量最小深度和 ＶＩＭＰꎬ其中 ＶＩＭＰ 为 １００ 次试验后取平均. 于是得到这两种重

要性度量下最有预测性的 １０个变量ꎬ如表 ２所示.
表 ２　 两种度量下变量重要性排名

Ｔａｂｌｅ ２　 Ｖａｒｉａｂｌｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｒａｎｋｉｎｇ ｕｎｄｅｒ ｔｗｏ ｍｅａｓｕｒｅｓ

变量名称 最小深度 变量名称 ＶＩＭＰ

营业收入增长率 ２.４４７ 营业收入增长率 ０.０６６
息税前利润 ３.０４５ 息税前利润 ０.０６３

应收账款周转率 ４.３３３ 应收账款周转率 ０.０２６
每股未分配利润 ４.９０９ 每股未分配利润 ０.０２５
固定资产增长率 ５.０６７ 每股营业利润 ０.０２２
Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿５指数 ５.５０５ 营业利润现金净含量 ０.０１２

营业利润现金净含量 ５.５３９ 资本积累率 ０.０１２
每股营业利润 ５.５８０ 固定资产增长率 ０.０１０
总资产增长率 ５.５９３ Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿５指数 ０.０１０
资本积累率 ５.６２４ 每股留存收益 ０.００９

　 　 由表 ２可知ꎬ两种度量下重要性排名前 １０的变量基本相同ꎬ只是从第 ４位后顺序有所改变. 值得注意的

是不管是最小深度还是 ＶＩＭＰꎬ营业收入增长率和息税前利润都明显比其他变量更重要. 最重要的财务指标

是营业收入增长率ꎬ它反映的是企业营业收入增长的比率ꎬ是评价企业发展能力和成长状况的重要指标ꎬ它
的值越大表示对企业盈利有正面影响ꎬ则发生财务危机的可能性越低. 排名第 ２的是息税前利润ꎬ究其原因ꎬ

—４—
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它是扣除所得税和财务费用前的利润ꎬ是企业真实的经营利润ꎬ故而是企业盈利能力的直观体现.
２.３　 模型预测比较

本文采用 Ｃ￣ｉｎｄｅｘ、Ｂｒｉｅｒ ｓｃｏｒｅ和 ＩＢＳ ３种评价指标衡量随机生存森林(ＲＳＦ)在企业财务危机中的预测

性能ꎬ其中 Ｃ￣ｉｎｄｅｘ越大模型预测性能越好ꎬ而 Ｂｒｉｅｒ ｓｃｏｒｅ和 ＩＢＳ越小预测性能越好. 本文将随机生存森林

与 Ｃｏｘ模型、后向逐步 Ｃｏｘ模型和 Ｌａｓｓｏ￣Ｃｏｘ模型进行对比.
将原始数据集按 ７:３的比例随机划分为训练集与测试集ꎬ分别在训练集和测试集上计算 Ｃ￣ｉｎｄｅｘꎬ并

重复 １００次试验得到结果ꎬ如图 １所示.

图 １　 ４ 种模型在训练集(左)和测试集(右)上的 Ｃ￣ｉｎｄｅｘ
Ｆｉｇ􀆰 １　 Ｃ￣ｉｎｄｅｘ ｏｆ ｔｈｅ ｆｏｕｒ ｍｏｄｅｌｓ ｏｎ ｔｈｅ ｔｒａｉｎｉｎｇ ｓｅｔ( ｌｅｆｔ)ａｎｄ ｔｅｓｔ ｓｅｔ(ｒｉｇｈｔ)

由图 １可知ꎬ在训练集上随机生存森林的 Ｃ￣ｉｎｄｅｘ(中位数为 ０.８７０)要优于 Ｃｏｘ(０.８５８)、后向逐步 Ｃｏｘ
(０.８３６)和 Ｌａｓｓｏ￣Ｃｏｘ(０.８４６). 在测试集上随机生存森林的预测性能优势更加明显ꎬＣ￣ｉｎｄｅｘ 中位数为

０.８５９ꎬ而 Ｃｏｘ模型为 ０.８１５ꎬ后向逐步 Ｃｏｘ为 ０.８１２ꎬＬａｓｓｏ￣Ｃｏｘ为 ０.８１４.
为计算 ４个模型的 Ｂｒｉｅｒ ｓｃｏｒｅꎬ对原始样本进行 １００次 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ重抽样ꎬ对每个 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 样本在袋内

数据上训练模型ꎬ使用袋外数据计算 Ｂｒｉｅｒ ｓｃｏｒｅꎬ最后取 １００次的平均.

图 ２　 ４ 种模型的 Ｂｒｉｅｒ ｓｃｏｒｅ
Ｆｉｇ􀆰 ２　 Ｂｒｉｅｒ ｓｃｏｒｅ ｏｆ ｔｈｅ ｆｏｕｒ ｍｏｄｅｌｓ

由于原始样本中公司的最大生存时间约为 ２７ 年ꎬ故而在

计算 Ｂｒｉｅｒ ｓｃｏｒｅ时时间设为 ０到 ２７年. 如图 ２ 所示ꎬ在绝大部

分时间点上随机生存森林的 Ｂｒｉｅｒ ｓｃｏｒｅ 都要小于 ３ 种 Ｃｏｘ 模
型ꎬ因此随机生存森林的预测效果最好.

同时使用 Ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ Ｂｒｉｅｒ ｓｃｏｒｅ 总结测试集中的预测误差ꎬ
如表 ３所示ꎬ随机生存森林的 ＩＢＳ是最低的ꎬ即预测效果最好.

表 ３　 ４ 种模型的 Ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ Ｂｒｉｅｒ ｓｃｏｒｅ
Ｔａｂｌｅ ３　 Ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ Ｂｒｉｅｒ ｓｃｏｒｅ ｏｆ ｔｈｅ ｆｏｕｒ ｍｏｄｅｌｓ

Ｃｏｘ Ｃｏｘ＿ｂａｃｋｗａｒｄ Ｃｏｘ＿ｌａｓｓｏ ＲＳＦ
ＩＢＳ ０.１６４ ０.１４３ ０.１５６ ０.１４２

图 ３　 公司的生存函数(左)及累积风险函数(右)
Ｆｉｇ􀆰 ３　 Ｓｕｒｖｉｖａｌ ｆｕｎｃｔｉｏｎ( ｌｅｆｔ)ａｎｄ ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ｈａｚａｒｄ ｆｕｎｃｔｉｏｎ(ｒｉｇｈｔ)ｏｆ ａ ｃｏｍｐａｎｙ

２.４　 个体分析

为了说明随机生存森林在财务危机问题上的预测性ꎬ本文选取股票代码为 ６００８６６ 的公司进行分

析. 该公司于 １９９４年上市ꎬ２０１６年被 ＳＴꎬ生存时间约为 ２１.７ 年. 将该个体放入已训练好的随机生存森林

模型中ꎬ计算其生存函数和累积风险函数ꎬ如图 ３所示.

—５—
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图 ３绿色虚线横坐标为该公司被 ＳＴ的时间. 从图 ３可以看出该公司在上市 ２０ 年后生存概率已不到

４０％ꎬ更重要的是在上市 ２１年左右该公司的累积风险函数陡升ꎬ也就是说这一时间段风险函数很大即被

ＳＴ的概率极大ꎬ这一结论和该公司在上市 ２１.７年后被 ＳＴ的事实相吻合. 所以基于随机生存森林ꎬ根据公

司的财务指标可以计算其生存函数和累积风险函数ꎬ从而判断该公司被 ＳＴ的风险.

３　 结论

本文以沪深两市 Ａ股制造业上市公司为研究样本ꎬ从公司的偿债能力等方面初选 ５０ 个财务指标ꎬ将
随机生存森林模型引入企业财务危机研究中. 通过计算变量最小深度和 ＶＩＭＰ 得到两种度量下重要性排

名前 １０的变量ꎬ发现前 ４位完全相同ꎬ分别是营业收入增长率、息税前利润、应收账款周转率和每股未分

配利润ꎬ其中营业收入增长率和息税前利润对财务危机的影响最大ꎬ后 ６ 位变量基本相同只是顺序不同ꎬ
所以公司若想对财务危机做出预警ꎬ需要重点关注这些财务指标. 本文将随机生存森林与 Ｃｏｘ 模型、后向

逐步 Ｃｏｘ模型和 Ｌａｓｓｏ￣Ｃｏｘ模型进行对比. 通过计算 Ｃ￣ｉｎｄｅｘ、Ｂｒｉｅｒ ｓｃｏｒｅ和 ＩＢＳ ３种模型预测评价指标ꎬ发
现随机生存森林要优于 ３种 Ｃｏｘ模型.

此外在随机生存森林模型下ꎬ根据公司的财务指标计算其生存函数和累积风险函数ꎬ从而得到财务危

机的动态时点预测. 证券交易所可以据此随时评估公司的财务危机ꎬ必要时给公司预警ꎬ敦促其采取相应

措施改善经营管理ꎬ故而将随机生存森林应用到财务危机预警中是可行的ꎬ且有很强的现实意义.
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