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基于财务杠杆系数灰色灾变预测的财务预警分析

【摘要】本文从财务杠杆系数入手，运用灰色灾变预测方法，结合实例对企业的财务风险进行了预警分析。研究结果表

明，此方法具有较强的可行性和实用性。
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所谓财务预警分析，就是以企业的财务信息为基础，通过

对企业财务报表、经营计划和其他相关会计资料进行分析，以

及对敏感性预警指标的变化进行观察，借助比率分析、因素分

析、数学模型分析等方法，将企业面临的危险情况预先测定出

来。财务预警分析是企业防范财务风险的有效方法，属于微观

经济预警的范畴，目前我国对其的研究正处于起步、探索和创

新的阶段。

一、财务预警的研究现状及常用指标体系

国外对于财务预警的研究较早，已有 70多年的历史，我

国对这方面的研究则起步较晚。自 20世纪 80年代开始，国外

关于财务预警的研究及应用成果被逐步引入我国。目前，学术

界对财务预警的研究主要以财务预警模型研究为主。财务预

警模型，是指利用财务指标以及非财务指标建立相关数学模

型，以判断企业当前的财务状况和预测企业未来的财务状况。

财务预警模型的种类很多，主要有：单变量模型、多元线性模

型、多元逻辑回归模型、人工神经网络、股价分析法、案例分析

法等。近年来，美国学者 Altman以多变量统计分析方法建立

的 z指数模型运用较为广泛。

随着人们对财务预警研究的逐步深入，财务指标体系也

越来越丰富，许多学者提出了各种各样的财务指标，概括起来

主要有：以权责发生制为基础的传统财务指标，以收付实现制

为基础的经营现金流量相关指标，以及新近出现的三个指标

（自由现金流量指标、经济增加值指标、现金增加值指标）。与

此同时，也有一些学者提出了许多非财务指标，如：立足于行

业差异、基于宏观经济和经济周期考虑、针对管理水平以及从

财务健康角度进行分析建立的各种指标等。无论是财务指标

还是非财务指标，都是建立财务预警模型的重要组成部分。指

标的选取及指标体系的建立，对企业构建财务预警模型、预测

和防范财务风险有着极其重要的作用。

二、财务预警模型的构造

指标的选取可以有多种途径，建立财务预警模型也有多

种方法。本文尝试选择财务杠杆系数作为财务指标，运用灰色

灾变预测法对企业的财务风险进行预警分析。

1援 财务杠杆系数。风险是一个与损失相关联的概念，是一

种发生损失的可能性或不确定性。财务风险是指在未来收益

不确定的情况下，企业因使用债务资本而产生的、由产权资本

承担的附加风险。如果企业经营状况良好，使得企业投资收益

率大于负债利息率，则获得财务杠杆收益；如果企业经营状况

不佳，使得企业投资收益率小于负债利息率，则产生财务杠杆

损失，甚至会导致企业破产。企业财务风险的大小主要取决于

财务杠杆系数的高低。

财务杠杆系数=息税前利润/利润总额

财务杠杆使企业拥有大于其产权的资产基础，企业可以

通过借款或其他方式增加资本。只要债务成本低于这些资本

投入所获得的收益，财务杠杆就可以提高企业的资本收益率，

但同时也增加了企业的财务风险。财务杠杆既可以为企业带

来额外的收益，也可能给企业造成额外的损失，这就是财务风

险的重要构成因素。财务杠杆收益和财务风险是企业进行合

理决策的依据，企业需要在财务杠杆收益与财务风险之间进

行权衡。

2援 灰色灾变预测。灰色系统理论是邓聚龙教授于 1982年

提出的，主要是对“部分信息已知，部分信息未知”的“小样

本”、“贫信息”的不确定性问题，运用数学方法进行描述。灰色

灾变预测属于灰色系统理论中的一个重要组成部分，主要任

务是利用模型预测出下一个或几个异常值出现的时刻，以使

人们提前做好防备，采取对策，减少损失。灰色灾变预测的准

确率较高、实用性也较强，目前被广泛应用于实践当中。灰色

灾变预测的步骤如下：

（1）给出原始的序列，令 X={x（1），x（2），…，x（n）}，指定

异常（灾变）值 灼。

（2）构造异常（灾变）值序列：X灼={x（q（1）），x（q（2）），…，

x（q（m））}奂X。

（3）构建灾变日期序列：Q（0）={q（1），q（2），…，q（m）}。

对其进行相应处理后得到 1-AGO 序列：Q（1）={q（1）（1），

q（1）（2），…，q（1）（m）}。Q（1）的紧邻生成序列为 Z（1）。

（4）设 GM（1，1）灾变模型为：q（k）+az（1）（k）=b；同时设

白化方程为：dq
（1）（t）
dt

+aq（1）（t）=b，t为发生灾变的时点。
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用最小二乘法求解出有关参数向量：

琢=［a，b］T=（BTB）-1（BTY）

（5）建立生成序列模型，求得参数 琢，代入上述 GM（1，1）

灾变模型，得出灾变日期序列的序号响应式为：

q赞（1）（k+1）=［q（1）- b
a
］e-ak+ b

a

（6）对模型进行检验，以确定模型精度是否满足要求，进

而判断模型是否可进行预测。一般用残差模型进行检验，如果

经检验不合格，可建立残差模型进行修正。

残差计算公式为：着（k）=q（0）（k）-x赞（0）（k），k=1，2，…，n。

相对残差公式为：荭（k）=
着（k）

q（0）（k）

平均相对误差为：荭= 1
n

荭（k）

给定 琢值，当荭<琢，且荭（k）<琢时，预测模型残差合格。

精度等级如表 1所示：

三、实证分析

以下结合河南省某著名企业实例进行分析。该企业成立

于 1999年，2002年 9月公司股票上市发行，其集团公司在

2006年挂牌成立。集团公司旗下设有多家子公司，涉及多个

经营领域，形成了多元化的经营格局。企业近年来发展势头良

好，做出了不俗的成绩。以下数据来源于集团公司各年中期和

年度财务报告，均为集团母子公司合并后的数据。通过对该企

业财务报告及相关情况进行分析后得知，利息费用占据了财

务费用的较大比例，故本文的分析对财务费用进行了处理，将

利息费用从财务费用中剔除。为便于分析，用各期财务费用总

额乘以 0.9，得出相应各期的利息费用。公司的相关数据见表

2（金额单位：元）。

以该企业 2002年中期至 2008年中期的资料作为灾变预

测依据，对其序列数据进行统计，将 x（t）=1.20作为是否进行

财务预警的临界值，即 灼=1.20，并认为 灼逸1.20时财务风险较

高。通过分析得出：

（1）该企业财务杠杆系数的原始序列为：X={x（1），x（2），

…，x（13）}={1.16，1.19，1.20，1.17，1.18，1.20，1.15，1.22，1.25，

1.23，1.10，1.11，1.17}。

（2）根据统计资料，以下报告期间存在异常（灾变）值：

2003 年中期、2004 年年末、2005 年年末、2006 年中期、2006

年年末。建立如下异常（灾变）值序列：X灼={x（q（1）），x（q（2）），

x（q（3）），x（q（4）），x（q（5））}={1.20，1.20，1.22，1.25，1.23}=

{x（3），x（6），x（8），x（9），x（10）}。

（3）作异常（灾变）值 x（q（i））到出现灾变点 q（i）的映射

Q（0）：x（q（i））寅q（i）。得灾变日期序列Q（0）：Q（0）={q（1），q（2），

q（3），q（4），q（5）}={3，6，8，9，10}。对 Q（0）作一次累加生成，

得 1-AGO序列为：Q（1）={3，9，17，26，36}；其紧邻均值生成

序列为：Z（1）={6，13，21.5，31}。

（4）据此对 Q（0）建立灾变日期序列的 GM（1，1）模型。

设：dq
（1）（t）
dt

+aq（1）（t）=b。已知 B= ，Y= 。

得：琢=［a，b］T=（BTB）-1（BTY）= 。

（5）于是可得灾变日期序列的序号响应式为：

q赞 （1）（k+1）=［q（1）- b
a
］e-ak+ b

a
=39.000 059e0.153 132k-

36.000 059

q赞（k+1）=q赞（1）（k+1）-q赞（1）（k）=5.537 358e0.153 132k

（6）进行残差检验。分别令 k=1，2，3，4，可计算出预测值

如表 3所示：

由于平均相对误差及荭（4）均小于 0.05，故模型精度满足

要求，可对企业财务风险进行预测。

q（0）（2）

q（0）（3）

q（0）（m）

其中：B=

-z（1）（2） 1

-z（1）（3） 1

-z（1）（m） 1
（ ，Y=（

q赞（k+1）=q赞（1）（k+1）-q赞（1）（k）

即：q赞（k+1）=（1-ea）［q（1）- b
a
］e-ak

n

k=1
蒡

精度等级

相对误差 琢

一级

0.01

二级

0.05

三级

0.10

四级

0.20

表 1

2002年中期

2002年年末

2003年中期

2003年年末

2004年中期

2004年年末

2005年中期

2005年年末

2006年中期

2006年年末

2007年中期

2007年年末

2008年中期

25 072 075.02

50 808 314.28

33 046 946.98

71 682 608.74

40 612 629.41

96 264 932.56

54 467 728.02

106 163 247.34

71 632 307.73

147 100 970.57

112 058 886.11

263 271 253.45

134 246 159.35

4 068 399.51

9 835 443.04

6 476 969.94

12 494 834.92

7 352 450.86

19 034 491.38

8 397 836.92

23 005 124.80

17 798 539.39

33 611 491.37

11 039 876.91

28 841 736.48

23 184 716.70

29 140 474.53

60 643 757.32

39 523 916.92

84 177 443.66

47 965 080.27

115 299 423.94

62 865 564.94

129 168 372.14

89 430 847.12

180 712 461.94

123 098 763.02

292 112 989.93

157 430 876.05

1.16

1.19

1.20

1.17

1.18

1.20

1.15

1.22

1.25

1.23

1.10

1.11

1.17

财务杠杆
系数

虞=榆/于

息税前利润
榆=于+盂

利息费用盂利润总额于报告期淤

表 2 集团公司 2002年中期至 2008年中期财务杠杆系数分析表

-0.153 132

5.512 761（

-6

-13

-21.5

-31

1

1

1

1
（

6

8

9

10
（

序列

1

2

3

4

实际值

6

8

9

10

预测值

6.453 673

7.521 620

8.766 288

10.216 923

残 差

-0.453 673

0.478 380

0.233 712

-0.216 923

相对误差

-0.075 612

0.059 798

0.025 968

0.021 692

平均相对误差

0.045 768

表 3 预测结果与误差检验表
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令 k=5，可得预测值q赞（5+1）=11.913 5，说明再过 11 ~ 12

期，即在 2008 年年末 ~ 2009 年中期将会出现一次异常（灾

变）值。根据预警结果，企业应该意识到存在的财务风险，并对

企业的资本结构进行调整，在合理利用财务杠杆所带来的杠

杆效应的同时，也要避免随之而来的财务风险，把财务杠杆系

数控制在一个合理的水平，从而避免财务风险。

（7）小结。该企业集团下设多家子公司，内部以产权为基

本纽带，母公司通过控股的方式对子公司进行控制，这种状况

下的财务杠杆既增加了企业集团的资本又放大了财务风险。

财务杠杆是一把“双刃剑”，在盈利时它可以扩大企业的盈利

规模，而在亏损时则会加速企业的亏损甚至破产。较高的财务

杠杆系数，不仅使得利息费用成为企业集团的财务负担，放大

了财务风险，严重阻碍了企业集团的发展，而且增强了企业集

团内部的风险传递效应。一旦某个子公司发生财务危机，造成

企业集团资金链断裂，就会迅速导致企业集团整体发生财务

危机。对此，集团公司应分析原因，结合实际采取适当的风险

应对策略。在建立了财务风险预警指标体系后，企业应加强对

财务风险信号的监测。如果出现产品积压、质量下降、应收账

款增加、成本上升等情况，就要根据其形成的原因及过程，制

定切实可行的风险管理策略以减小其危害程度。

四、结语

本文根据企业财务风险往往呈现无规则概率分布的特

点，选取能衡量财务风险的重要财务指标———财务杠杆系数

进行分析，利用灰色系统理论中的灾变预测理论建立了灰色

灾变预测模型，对企业的财务风险进行了预警分析。研究结果

表明，选取财务杠杆系数作为分析指标，将灰色灾变预测模型

应用于企业的财务预警分析是一个很好的尝试，这为企业的

财务预警分析提供了一个新的研究思路和方法，具有很高的

实用价值。
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【摘要】本文基于上证 180家企业 2004 ~ 2006年的财务报表，选择变量、建立模型，采用描述性统计和回归分析方法，

对商业信用在我国企业中的特殊表现形式及其形成原因进行了深入分析，并验证了相关理论在我国的适用性，最后引入中

介变量探讨此种商业信用安排对于企业绩效的影响。

【关键词】商业信用 存货周转率 企业绩效
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客户-供应商关系与商业信用

商业信用，是指卖方允许买方在购买产品时延期付款，它

是企业资产和负债的重要组成部分。企业在市场上会同时作

为买方和卖方存在，作为买方时其商业信用表现为应付款项，

而作为卖方时其商业信用表现为应收款项。前者企业以客户

身份存在，后者企业以供应商身份存在；前者是商业信用的需

求，后者是商业信用的供给。目前国内外对商业信用的研究主

要集中在以下几个方面：淤融资替代理论；于财务优势理论；

盂交易成本理论和促销理论；榆价格歧视理论和剥削理论。除

此之外，Yungsan Kim等（2004）以实证方法具体研究了客户—

供应商关系与商业信用之间的关系。

国内关于商业信用的研究相对滞后，相关研究都集中在

供应商的选择方法、评价标准上。虽然金碚（2006）从商业信用的

角度研究了客户—供应商关系，但更多集中于定性层面，他认

为在中国内地商业信用是一种强制债务拖欠行为，是市场潜规

则，商业信用成了市场竞争的“常规武器”。国内对此开展的实

证研究较少，一方面可能是受到了研究方法的限制，另一方面

则源于企业相关信息的可获得性较差，缺乏如 COMPUSTAT

这种大型数据库。

一、研究假设

随着供应链管理日益受到重视，供应商与企业之间大多

表现为一种合作关系而非以前的竞争型的零和博弈。这种合

作关系又分为依赖合作型与战略合作型。

金碚（2006）指出，商业信用的发生更多源于业界的“潜规

则”，企业将“主动拖欠”作为一项经营策略，以减少经营活动

中所需现金流，节约融资成本。也就是说，我国当前相关研究

的基调多局限于供应商对于企业的依赖上。考虑到整个链条

———基于我国上证 180家企业财务数据的实证分析
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