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【摘要】本文在对热电联产企业的财务风险进行分析的基础之上，应用功效系数法建立了财务风险预警模型，并将其

应用于 A公司财务风险预警实证分析，取得了较好的分析效果。
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热电联产是一项治理大气污染并且能够

提高人民生活水平的公益性基础设施，它有

助于节约能源、改善环境、提高供热质量、增

加电力供应量等，符合我国可持续发展战略，

与党中央建设节约型社会的指导方针相吻

合。改革开放以来，我国热电联产得到迅速发

展，然而针对热电联产企业的财务风险预警

分析研究较少。

本文着重对热电联产项目的财务风险进

行分析，并在此基础上建立了相关的预警模型，

对热电联产企业的财务风险状况进行预警。

一、热电联产企业财务风险以及预警指标

体系的建立

1. 热电联产企业财务风险的特点。结合

热电联产企业的一般特点，财务风险可以分

为筹资风险、投资风险、经营风险和收益分配

风险四种。热电联产企业的筹资风险主要是

由举债规模过大、举债方式不当及负债结构

不合理所引起的，由于历史原因，热电联产企

业一般与国有银行以及其他国有企业有着复

杂的债务关系，这种复杂的债务关系使得热

电联产企业存在着较大的筹资风险。热电联

产企业的投资风险表现在：新的投资项目（如

新机组的上马、旧锅炉的改造升级等）需要资

金数额巨大，回收期限长，未来不可预料的因

素多，影响到投资回收率。经营风险来自于电

热费用收缴的不确定性，尤其是陈旧电热费

用的收缴问题一直是热电联产企业的难点。

收益分配风险包含两个方面：一是在收益的

确定上，由于目前采用的会计处理方式过于

谨慎导致少计成本、多计收益，使得企业税赋

增加；二是对收益的分配时间、形式以及金额

的大小把握不准。

2. 热电联产企业财务风险预警指标体系

的建立。预警指标的选取应当以灵敏性和可操作性为标准。灵敏性要求指标体

系能准确、敏感地反映财务危机，并及时再现财务管理的真实状态；可操作性

是指能够利用现行会计及统计资料取得数据，或通过实证调查获取客观数据，

也可通过人工评分方法求得指标数值，即必须能用数值客观测定，否则指标就

失去了实际价值。

热电联产企业属竞争性行业，故在设计指标时应参照竞争性工商企业评

价指标体系，同时结合热电联产企业财务风险的特点。建立的评价指标体系如

下表所示：

该财务风险预警指标体系选取的预警指标分别反映了热电联产企业的获

利能力、运营能力、偿债能力及发展能力，共 16个指标。

二、热电联产企业财务风险预警模型的选取

单变量财务预警模型仅仅能反映单个财务指标的变化，而不能对热电联

产企业整个财务状况进行系统反映与风险预警。Z值模型是建立在国外企业

财务风险预警实证研究基础之上的，对我国热电联产企业的财务预警的适用

性不足。而功效系数法是根据多目标规划原理，对各项评价指标设立满意值

和不允许值，并以满意值为上限，以不允许值为下限，通过计算各评价指标的

满意程度来确定各指标的分值，再经过一定的加权平均计算来评价被研究对

象的综合状况。本文采用功效系数法对热电联产企业财务风险进行预警。

功效系数法预警函数为：W越蒡Wi伊Fi 。

其中：W为总功效；Wi为单项财务指标的功效系数；Fi为指标的权重。权重

的大小可依据本行业和企业的具体特点，采用德尔菲法或者由决策者采用其他

适合本企业的方法来确定。

根据评价体系中选取指标的特点将指标分为极大型变量、极小型变量、稳

定型变量、区间型变量四类。极大型变量指标数值越大越好，极小型变量指标

数值越小越好，稳定型变量指标数值在某一稳定点最好，区间型变量指标数值

在一定区间内最好。分别设计以下单项功效系数：
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表 1 热电联产企业财务风险预警指标体系
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（1）极大型变量单项功效系数：当实际数值逸满意数值

时，W=100；当实际数值约满意数值时，W=（实际值原不允许值）

/（满意值原不允许值）伊40+60。

（2）极小型变量单项功效系数：当实际数值约满意数值

时，W=100；当实际数值逸满意数值时，W =（实际值原不允许

值）/（满意值原不允许值）伊40+60。

（3）稳定型变量单项功效系数：当实际数值逸满意数值

时，W=（不允许值原实际值）/（不允许值原满意值）伊40+60。当

实际数值约满意数值时，W=（实际值原不允许值）/（满意值原

不允许值）伊40+60。

（4）区间型变量单项功效系数：当满意下限值臆实际值臆

满意上限值时，W=100；当实际值跃满意上限值时，W=（上限不

允许值原实际值）/（上限不允许值原满意上限值）伊40+60；当实

际值<满意下限值时，W=（实际值原下限不允许值）/（满意下

限值原下限不允许值）伊40+60。

最终根据综合功效系数的数值的大小，将财务风险的警

情分为 5种：

功效系数法预警模型能反映热电联产企业多层面财务状

况及对企业整个财务状况进行综合评价，且原理科学明了，计

算简便，可操作性强。本文采用功效系数法建立热电联产企业

财务风险预警模型。

三、财务风险预警模型的建立与分析

本文所选取的预警指标体系中属于极大型变量的有净资

产收益率、销售利润率、流动资产周转率、总资产报酬率、存货

周转率、总资产周转率、应收账款周转率、已获利息倍数、成本

费用利润率、销售增长率、资本积累率。其中：净资产收益率、

销售利润率、总资产报酬率、销售增长率、资本积累率等财务

指标以行业平均值作为满意值，以零作为不允许值；已获利息

倍数以行业平均值作为满意值，以 1作为不允许值，若低于 1

则表示利润尚不能偿付利息；存货周转率、总资产周转率、应

收账款周转率、流动资产周转率满意值为行业平均值的 1.5

倍，不允许值为行业平均值的一半。

依据电力行业标准计算出各财务指标不允许值和满意值

分别如下：净资产收益率（0，0.124 7）、销售利润率（0，0.363 8）、

总资产报酬率（0，0.081 5）、流动资产周转率（1.269 7，3.809 1）、

应收账款周转率（3.905，11.715）、存货周转率（16.980 6，50.941 9）、

总资产周转率（0.452 5，1.357 5）、已获利息倍数（1，4.459）、成

本费用利润率（0，0.298）、销售增长率（0，0.503 4）、资本积累

率（0，0.291 7）。

在所选取的财务指标中没有极小型变量。

稳定型变量主要是流动比率，其满意值为行业平均值，不

允许值的上下限分别在行业平均值的基础上增减 50个百分

点。由电力行业平均值计算出流动比率的满意值为 1.11，其不

允许值上下限分别为 1.665与 0.555。

区间型变量主要是资产负债率，其满意值区间的形成是

在行业平均值的基础上增减 20个百分点，不允许值区间的形

成是在平均值的基础上增减 50个百分点。经过计算得出电力

行业资产负债率满意值区间为（0.519 52，0.779 28），不允许

值区间为（0.324 7，0.974 1）。

运用功效系数法对 A公司进行财务风险预警运算。A公

司 2004、2005年度财务报表按照严格的财务比率标准计算各

项财务指标及各功效系数如表 3：

经过上述计算分析可知，A公司在运营能力方面存在较

大的不足，其中总资产以及流动资产周转缓慢，连续两年低于

行业平均指标；在偿债能力方面也存在一定的问题，2004年

度流动比率和速动比率低于不允许值下限，2005年度流动比

率、速动比率有较大进步。依据综合功效系数的大小，可以得

出 A公司在 2004年度财务风险属于重警，2005年度财务风

险属于中警，鉴于 A公司 2005年度与 2004年度财务状况相

比各项能力指标均有较大的进步可以得出 A公司的获利能

力很强并且具有较强的发展能力的结论。但是 A公司企业管

理者不能放松警惕，应当加强资金周转控制以及应收账款回

收，并且要做好存货的管理。
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表 2 警 情 的 划 分

巨 警

重 警

中 警

轻 警

无 警

综合功效系数 风险及资产状况

约60

60 耀 70

70 耀 80

80 耀 90

跃90

财务风险极高,资产状况很差

财务风险很高,资产状况较差

财务风险较高,资产状况一般

财务风险较低,资产状况较好

财务风险很小,资产状况良好


