
一、企业集团财务风险预警的研究框架

要想有效地制定和实施企业集团财务风险的控制策略，

增强企业集团财务风险控制效果，就必须有效地对企业集团

财务风险发出预警信号。企业集团财务风险的预警可以借助

于对企业集团经营成果的评价来实现，即通过对企业集团的

经营成果进行评价，为企业集团财务风险预警信号的发出提

供有效的方法和手段。基于这种内在逻辑关系，可以构建以

功效系数法为核心内容的企业集团财务风险预警研究框架，

详见图 1。

基于图 1 ，本文重点研究企业集团经营成果的评价内

容、指标和方法，并从沪深两市选择企业集团作为研究样本，

通过对企业集团经营成果的评价和分析，对其财务风险的状

态进行监测和预警，为制定和实施企业集团财务风险控制策

略提供依据。

二、企业集团财务风险预警模型的建立

1. 财务风险预警模型的结构。企业集团财务风险预警模

型由盈利能力、营运能力、偿债能力和成长能力四个方面的

指标构成。盈利能力和偿债能力是财务评价的两大基本部

分，而营运能力的强弱又直接体现了企业集团的经营管理水

平。此外，企业集团的成长能力尤其值得重视。由此，本文选

取了最具代表性的十五个预警指标，构建企业集团财务风险

预警模型，其结构如图 2所示。

2. 财务风险预警指标的选择。

（1）反映企业集团盈利能力的财务指标。为了便于比较

分析，对企业集团盈利能力的评价通常采用相对指标。按照

指标选取的独立性和全面性原则，本文重点选取如下指标来

综合反映企业集团的盈利能力，详见表 1。

（2）反映企业集团营运能力的财务指标。鉴于各类资产

比率之间的高度相关性，本文根据指标选取的独立性原则和

能够反映企业集团财务风险的程度，主要选取应收账款周转

率、存货周转率和总资产周转率作为反映企业集团营运能力

的财务指标，详见表 2。

（3）反映企业集团偿债能力的财务指标。各项偿债能力

财务指标从不同角度反映了企业集团面临的财务风险的大

小，在综合考虑各项偿债能力财务指标相关性和独立性的基

础上，本文主要选取速动比率、资产负债率和已获利息倍数

指标，详见表 3。

分 析 说 明

该指标值反映了企业主营业务的获利
能力和主营业务市场存在的风险

衡量企业每投入 1元所能形成利润的
能力袁该指标值的降低表明企业竞争能
力的下降和产品市场风险的增大

反映企业当期净利润中现金收益的保
障程度袁该指标值越大说明企业盈余质
量越好袁企业长远发展能力越强

该指标值越大袁表明企业的资本保全状
况越好袁所有者权益增长越快袁债权人
的债务越有保障袁企业发展后劲越强

财务指标及其计算公式

主营业务利润率越主营
业务利润/主营业务收
入伊100%

成本费用利润率越利润
总额/成本费用总额伊
100%

盈余现金保障倍数越经

营现金净流量/净利润

资本保值增值率越年末
所有者权益/年初所有
者权益伊100%

表 1

财务风险监测指标的确定 功效系数法的应用

财务风险预警模型

监 测 预 警

财务风险控制

图 1 企业集团财务风险预警研究框架
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【摘要】本文以我国企业集团为研究对象，结合我国实际情况，运用功效系数法构建企业集团财务风险预警模型，从财

务角度为企业集团的战略发展提供安全保障。
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（4）反映企业集团成长能力的财务指标。本文根据指标选

取的代表性原则以及指标可能包含的不确定信息的多少，主

要选取销售增长率、资本积累率两个指标作为反映企业集团

成长能力的财务指标，详见表 4。

3. 对功效系数法的改进。本文采用经改进的功效系数法

对企业集团进行综合评价。功效系数法是对沃尔评分法和 在

记分法等企业评价方法的改进和优化，其基本思路是根据多

目标规划原理，把所要评价的各项指标分别对照各自的标准，

并通过功效系数将各项指标的权数转化为可度量的评分值，

然后再对各项指标的单项评分值进行加总从而求得综合评分

值。利用功效系数法计算综合评分值的传统公式为：

单项指标评分值越60垣功效系数伊40

功效系数越（该指标实际值-该指标不允许值）/（该指标

满意值-该指标不允许值）

综合评分值越移单项指标评分值

上述功效系数法的传统计算公式过于简单，得到的综合

评分值的不确定性较大，只能用于粗略评价企业集团的实际

经营成果或大致判断企业集团财务风险的大小。鉴于此，本文

对该方法进行了三个方面的改进：一是增加了评价标准档次，

即将原来公式中的满意值和不允许值两档评价标准值，增加

为优秀值、良好值、平均值、较低值和较差值五档评价标准值，

并根据各个档次的评价标准确定相应的标准系数，详见表 5；

二是把原来对基础分和调整分的固定分配比重 60 分和 40

分，改变为变动的分配比重，从而在整体上提高了评价的灵敏

度和准确性；三是按指标类型分别计算功效系数。改进后的计

算公式为：

综合评分值越移单项指标评分值

单项指标评分值越本档基础分垣调整分

其中：

本档基础分越单项指标权数伊本档标准系数

调整分越功效系数伊（上档基础分原本档基础分）

上述改进后的功效系数法的计算公式相对于传统的计算

公式，能够大幅度提高评价结果的科学性和有效性。

根据评价指标体系中各单项评价指标的特点，按以下规

则确定单项功效系数：指标数值（以下公式中的实际值）越大

越好的，可定义为极大型变量，如资本保值增值率、主营业务

利润率、盈余现金保障倍数、成本费用利润率、存货周转率、应

收账款周转率、销售增长率、资本积累率；指标数值越小越好

的，可定义为极小型变量，如不良资产比率；指标数值在某一

点最好的，可定义为稳定型变量，如速动比率、资产负债率。

对上述三类变量分别设计单项功效系数：

利用改进后的功效系数法进行评价计分的步骤为：

（1）计算各单项评价指标的实际值。根据评价年度经核实

的企业集团年度财务报表数据，按照各单项评价指标的计算

公式，计算出各单项评价指标的实际值。

（2）选择使用评价标准值。根据评价的目的和对象，有针

极小型变
量单项功
效系数

渊指标实际值原本档标准值冤 辕 渊上档标准
值原本档标准值冤 渊实际值>优秀值冤

1 渊实际值=优秀值冤

={

极大型变
量单项功
效系数

渊指标实际值原本档标准值冤/渊上档标准
值原本档标准值冤 渊实际值<优秀值冤

1 渊实际值=优秀值曰实际值>优秀值冤

={

评价标准档次

优秀值及以上

良好值及以上

平均值及以上

较低值及以上

较差值及以上

较差值以下

标准系数

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

0

表 5

财务指标及
其计算公式

分 析 说 明

反映投资者投入企业资本的保全性和
增长性袁该指标越大袁表明企业的资本
积累越多袁企业资本保全性越强袁应付
风险和持续发展的能力越强遥 该指标
如为负值袁则表示企业资本受到侵蚀

资本积累率越本年所
有者权益增长额/年
初所有者权益伊100%

销售增长率越本年销
售增长额/上年销售
增长额伊100%

评价企业成长能力的重要指标袁 该指
标值越大袁表明企业成长速度越快尧市
场前景越好

表 4

财务指标及其计算公式 分 析 说 明

该指标值越大袁 说明企业偿还借款
本息的能力越强

已获利息倍数越EBIT/
财务费用

衡量企业在正常经营状态下用全部
资产偿还债务的能力袁 债权人和股
东对该指标值的大小持相反态度

资产负债率越负债总额/
资产总额伊100%

衡量流动资产可以立即偿还流动负
债的能力袁 较之流动比率更能反映
偿债能力

速动比率越速动资产/流
动资产

表 3

财务指标及
其计算公式

分 析 说 明

该指标值越大袁表明资产利用率越高
总资产周转率越年末
不良资产总额/年末
资产总额伊100%

存货周转率越主营业
务成本/平均存货伊
100%

反映企业存货的变现能力和管理效
率袁该指标值越大袁资产流动性越强袁
变现能力越强袁偿债能力越强袁存货管
理水平越高遥 但该指标值过大则有可
能是存货短缺的结果袁 从而影响企业
的生产与销售袁机会成本可能加大

反映企业应收账款的变现能力和管理
效率袁该指标值越大袁说明应收账款的
回收越快袁变现能力越强袁短期偿债能
力也就越强

应收账款周转率越主
营业务收入/平均应
收账款伊100%

表 2
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稳定型变量单项功效系数=渊指标实际值-本档标准值冤/

渊上档标准值-本档标准值冤



评 价 指 标

盈利能力指标

净资产收益率

总资产收益率

资本保值增值率

主营业务利润率

盈余现金保障倍数

成本费用利润率

偿债能力指标

资产负债率

已获利息倍数

速动比率

权数

38

4

4

10

6

6

8

20

10

4

6

评 价 指 标

营运能力指标

总资产周转率

流动资产周转率

存货周转率

应收账款周转率

成长能力指标

销售增长率

资本积累率

权数

18

4

4

5

5

24

12

12

表 6

项 目

一尧盈利能力

净资产收益率渊%冤

总资产收益率渊%冤

资本保值增值率渊%冤

主营业务利润率渊%冤

盈余现金保障倍数

成本费用利润率渊%冤

二尧营运能力

总资产周转率渊次冤

流动资产周转率渊次冤

存货周转率渊次冤

应收账款周转率渊次冤

三尧偿债能力

资产负债率渊%冤

已获利息倍数

速动比率渊%冤

四尧发展能力

销售增长率渊%冤

资本积累率渊%冤

优秀值

7.1

5.8

105

25.9

4

23.2

0.5

1.5

11

12.4

5.9

11.6

239.5

23.3

37.2

良好值

4.7

3.5

103.5

20.1

1.5

15.1

0.4

0.9

6.3

7.5

15

5.9

172.5

16.1

18.5

平均值

2.3

2.1

101.7

15.7

0.1

6.8

0.3

0.5

1.7

2.3

35.4

2.8

112.2

0.4

6.3

较低值

0.4

0.4

100.4

8.6

-1.3

0.8

0.2

0.3

0.5

0.6

58.4

1

74.1

-20.4

1

较差值

-1.7

-1

98.4

0.4

-5.4

-7.3

0.1

0.1

0.1

0.1

70

-1.2

54.7

-63.9

-2.2

表 7

对性地选择不同行业、不同规模的企业集团所适用的评价标

准值。评价标准值查找和选用的恰当与否，直接关系到评价计

分是否正确与准确。

（3）确定指标值的档次和标准系数。根据选用的标准值确

定各项指标实际值所处的档次，即处于优秀值、良好值、平均

值、较低值和较差值五档标准值的哪个档次，并以此确定各项

指标对应的标准系数。

（4）确定功效系数。根据指标实际值所处区域的上档标准

值和本档标准值，利用计算公式，求得该指标的功效系数。

（5）计算指标评价基础分。根据确定的各项指标对应的标

准系数，结合指标权数，计算出各项指标的评价基础分。

（6）计算指标评价调整分。根据指标上档基础分与本档基

础分之差，结合指标的功效系数，求得指标的评价调整分。

（7）计算指标评分值和综合评分值。单项指标的评价基础

分和调整分之和即为单项指标的评分值，将各单项指标的评

分值加总即可得到综合评分值。

（8）为了便于使用统一的判定标准对评价结果进行比较

分析，将得到的评价值以百分制形式，统一映射修正为指数值

的形式，使评价结果处于 0和 1之间，映射公式分别为：

单项指标指数越单项指标评分值/单项指标权数

指标类指数越指标类评分值/移该类单项指标权数=移该

类单项指标评分值/移该类单项指标权数

综合指数=移单项指标评分值/移单项指标权数=移指标

类评分值/移指标类权数=移指标类评分值/100

4. 风险预警指标的权重与评价标准值的确定。风险预警

指标的权重反映了风险预警指标对衡量企业集团经营成果的

影响程度。目前，国内外对指标权重的确定运用不确定性决策

的通行做法，即专家意见打分法，国际上也称为德尔菲法。具

体做法是邀请从事有关实际工作和理论研究的专家，独立地

将 100分的总权数分配给各项指标，然后综合分析专家的意

见，以此确定每项指标的权重。

我国国务院国有资产监督管理委员会统计评价局发布的

《企业经营绩效评价体系》，对各评价指标权数的设置使用了

这种专家意见打分法。由于在设置指标权数的过程中参考了

众多专家的意见，从而其评价指标权数的设置具有一定的权

威性。因此，本文将以国务院国有资产监督管理委员会统计评

价局设置的评价指标权数为主要标准，确定企业集团经营成

果评价指标的权数，详见表 6。

本文所采用的评价标准值，重点参考了国务院国有资产

监督管理委员会统计评价局制定的《企业绩效评价标准值》，具

体数值的设置见表 7。

5. 财务风险预警判别标准的确定。根据综合功效系数的

数值大小，可将警情划分为相应的警限区间，如表 8所示。

对于功效系数与企业集团财务风险预警的判定标准，功

效系数的取值区间划分并没有采取将［0,1］区间五等分的做

法，其直观意义是显而易见的，即经济指标评价值只有涵盖大

多数以上的区间（处于中间值以上）时才称得上合格（类似于

考试分数的及格线 60分）。首先根据大数定律，将包含 0.6的

区间［0.5，0.7］定为“一般”状态，然后再对除“一般”状态之外

的区间进行其他类别的划分。当经济指标评价值大于 0.7时，

由于人们对“好”和“较好”的状态较难把握，从而选取区间中

值 0.85为两种状态的分界点较为合理。而当经济指标评价值

小于 0.5时，由于人们一般比较厌恶风险，当经济状况不好时，

一旦经济指标评价值稍微有所下降，人们便会认为经济状况马

上就会趋于恶化，因此将“较差”和“差”两种状态的分界点定

位于 0.3 而不是区间的中值 0.25，即“较差”的区间长度较短，

而处于“较差”状态以下较长的取值区间则定为“差”状态。

确定了各类警限区间后，便可通过观测综合功效系数所

在的区间来监测警度、预报警情。本文提出的企业集团财务风

险预警模型所需的数据易于从一般的财务报表中获得，因而

具有较强的可操作性。
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三、企业集团财务风险预警模型的验证

1. 数据计算。为了验证企业集团财务风险预警模型的效

果，本文选取了 2006年沪深两市的 13家 ST公司作为验证

样本,按照模型要求的分析步骤进行财务风险预警，其计算及

测试的步骤如下：淤根据评价年度经核实的企业集团年度财

务报表数据，按照各单项评价指标的计算公式，计算出各单项

评价指标的实际值（原始财务数据来源：深圳国泰安上市公司

年报数据库）；于确定评价标准值；盂确定指标值的档次和标

准系数，并以此确定各项指标对应的标准系数；榆确定功效系

数；虞计算指标评价基础分；愚计算指标评价调整分；舆将单

项指标的评价基础分加上调整分得到该指标的评分值，将各

单项指标的评分值加总得出综合评分值；余将综合评分值映

射为综合指数。结果见表 9。

2. 结论验证。通过对以上样本进行的财务风险预警分析

可以发现，该预警模型的准确性是可靠的，因此该模型具有较

强的实用性和可操作性。众所周知，ST公司是在连续 2年出

现亏损后给予 ST处理的,超前 3年恰好是 ST公司开始出现

关注风险的前 1年,说明本模型具备超前预警的效果。

企业集团财务风险的发生最终将体现为企业集团实际经

营成果与经营目标之间出现非预期的负偏差，所以通过对企

业集团实际经营成果的评价及对评价结果的分析，可以对企

业集团财务风险是否发生及其严重程度发出预警。鉴于企业

集团经营成果是对企业集团盈利能力、营运能力、偿债能力和

成长能力的综合体现，根据企业集团经营成果评价的内容，在

对企业集团盈利能力、营运能力、偿债能力和成长能力等四个

方面的财务指标进行系统评析的基础上，结合《企业绩效评价

标准值》，构建以十五项代表性财务指标为组成要素的企业集

团经营成果评价指标体系。本文以功效系数法为经营成果的

具体评价方法，并将评价结果指数化，使企业集团管理者能够

快捷地对企业集团财务风险状况做出判断，从而提高企业集

团的管理效率。

四、小结

本文以ST作为企业集团财务状况恶化的标准，以此将上

市公司按财务状况不同划分为正常公司和ST公司。这样划分

是基于以下考虑：淤从企业集团预期的财务目标分析。对企业

集团财务状况进行划分应该着重考虑企业集团的财务目标，

只要其财务状况脱离了投资者预期的财务目标就应该认为其

处于非正常的财务状况，财务风险预警系统应对此做出预警。

于从我国经济的客观情况分析。国外的研究一般以破产作为

标准展开研究，然而我国证券市场尚无一家上市公司破产清

算，以破产为标准进行研究几乎是不可能的。因此，以ST作为

标准是比较现实的选择。盂从ST标准自身分析。将ST作为划

分标准具有很强的可操作性。

目前，企业财务风险预警系统的研究尚处于探索阶段，理

论体系和方法体系都有待发展和完善，而目前企业对财务风

险预警的认识不够充分，制约了财务风险预警实践的探索和

财务风险预警方法的推广，而且现有财务风险预警方法的可

行性也有待检验。但是应当看到，随着财务风险预警理论研究

的不断深入和财务风险预警分析方法的不断科学化，企业在

财务管理中必将越来越关注对财务风险预警系统的运用，而

越来越多的企业对这一领域的尝试和探索又必将推进财务风

险预警理论的完善。财务监测与财务风险预警理论和实际应

用相互促进、协调发展，必将推动企业管理的进一步发展，从

而增强我国企业参与竞争和应对挑战的能力。

【注】本文系河北省科技厅指导项目野企业集团财务风险

监测与危机预警系统研究冶渊项目编号院02457296冤研究成果遥
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警限
综合功效系
数判定标准

财务风险
状态

风险状态的等级说明

企业财务状况极不稳定袁 大部分评价
指标已经恶化袁 企业面临破产的危险

企业财务状况趋于恶化袁 多数评价指
标问题严重袁企业正常经营出现困难袁
财务风险发生的可能性很大

企业经营出现波动袁 部分评价指标存
在明显缺陷袁财务状况可疑袁企业明显
存在发生财务风险的可能性

企业财务状况基本稳定袁 个别评价指
标不太理想袁 企业存在发生财务风险
的可能性

企业经营活动正常袁财务状况稳定袁各
项评价指标较好袁 企业基本不存在发
生财务风险的可能性

严重风险

较大风险

较小风险

关注风险

没有风险

取值范围为
咱0袁0.3暂

取值范围为
渊0.3袁0.5暂

取值范围为
渊0.5袁0.7暂

取值范围为
渊0.7袁0.85暂

取值范围为
渊0.85袁1暂

巨警

重警

中警

轻警

无警

表 8

上交所

深交所

深交所

深交所

上交所

上交所

上交所

深交所

深交所

上交所

深交所

深交所

上交所

600225

000632

000672

000578

600645

600711

600705

000918

000506

600734

000979

000517

600242

鄢ST天香

鄢ST三木

鄢ST铜城

鄢ST数码

鄢ST春花

鄢ST雄震

鄢ST北亚

鄢ST亚华

鄢ST东泰

鄢ST实达

鄢ST科苑

鄢ST成功

鄢ST华龙

2005年

0.37

0.40

0.31

0.47

0.43

0.49

0.47

0.41

0.48

0.45

0.39

0.49

0.16

2004年

0.42

0.47

0.35

0.58

0.55

0.57

0.51

0.49

0.51

0.50

0.47

0.54

0.19

2003年

0.48

0.56

0.39

0.70

0.66

0.65

0.54

0.58

0.63

0.60

0.54

0.67

0.43

企业集
团简称

股票代码交易所
财务风险预警综合评价指数

表 9
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