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现代市场经济条件下，企业所面临的财务风险问题不容

忽视。作为市场经济体系的重要组成部分，上市公司的财务风

险评价对保障证券市场的健康发展尤为重要。财务风险是许

多风险积蓄后的集中体现，会对企业的财务状况构成重大威

胁。因此，如何通过财务综合分析体系，根据一定的财务评价

方法，对企业的获利能力、偿债能力、资产利用效率、资产规模

进行综合分析，公正、客观地进行财务综合评价，加强企业财

务风险的防范和控制，对提高企业经济效益、保证企业健康稳

定地发展具有极其重要的现实意义。

一、灰色多层关联分析法的适用性

现有的财务风险评价方法大多都存在着较大的局限性。

本文将运用灰色多层关联分析法构建企业财务综合评价模

型。企业财务风险评价是以《企业会计准则》为依据，选择企业

生产经营中的部分重要指标进行评价时不可能穷尽所有已知

的或未知的影响因素。事实上，企业财务风险评价中所利用的

财务信息是不完备的，因此作为评价对象的企业财务系统具

有典型的灰色性。

灰色系统理论主要是利用已知信息来确定系统中的未知

信息，使系统由“灰”变“白”。由于种种不确定性因素的影响，

对于财务综合评价中出现的企业的若干财务指标数列和若干

会计期间财务指标动态时间序列等，其不确定性可以视为灰

色序列，适合应用灰色多层关联分析进行处理。

灰色多层关联分析法针对系统的态势变化进行分析，不

需要找出典型的分布规律，对样本量的数量要求也不高，对多

指标的综合分析受权数的影响较小，因此将其应用于财务风

险评价有其独到之处。

二、灰色多层次综合评价模型的构建及实证研究

灰色多层关联分析法是层次分析法与灰色综合评价法的

集成模式，即将灰色综合评价法与层次分析法有机结合起来

的一种直接多层次评估方法。层次分析法是一种系统化、层次

化分析问题的多目标决策方法。灰色多层关联分析法一般用

于分析和处理纵向数列（即时间序列），或横向数列（即横向比

较序列），该评估方法既能对复杂系统的各层次子系统进行评

估，又能在子系统评估的基础上进行综合评估，增强了综合评

价的有效性和准确性，为评估多层次的复杂系统提供了一种

新的思路和方法。

灰色多层次综合评价模型以单层次评价模型为基础，基

本思路是：首先对最基础层的指标（因素）进行层次综合评估，

然后把这一层次的评判结果作为下一层次的原始指标，再重

复进行下一层次的单层评判，以此类推至最高层。

1. 建立递阶层次结构图。财务综合评价模型由获利能

力、偿债能力、经济效率和发展潜力四个模块构成。在具体综

合评价指标的选取方面考虑到各指标间既要能相互补充，又

不能重复，并尽可能全面综合地反映公司运营状况，故每个评

价模块可以各取若干个最具代表性的指标，共同组成评价指

标体系。获利能力指标包括每股收益、经营净利率和净资产收

益率；偿债能力指标包括流动比率、速动比率和资产负债率；

运营效率指标包括存货周转率和应收账款周转率；发展能力

指标包括营业收入增长率和股东权益增长率。

2. 应用灰色多层次综合评价模型进行评价。本文从有色

金属板块选取 10家上市公司（包括 3家鄢ST公司、2家 ST

公司、5家正常公司）作为研究样本，根据它们 2008年年报的

财务数据，运用灰色多层次综合评价模型评价其财务风险水

平，并确定优劣次序。鄢ST中钨等 10家企业的财务指标原始

数据如表 1所示。

（1）确定最优指标集（X0k）。设 X0k=［X01，X02，…，X0m］，

X0k（k=1，2，…，m）为第 k个指标在各个方案中的最优值。在

指标集中，如某一指标取大值为好，则取该指标在各方案中的

最大值；如取小值为好，则取各方案中的最小值。一般，对于各

个财务指标而言都存在一个最佳期望值，如通常认为流动比

率的最佳期望值为 2，速动比率的最佳期望值为 1，资产负债

率的最佳期望值为 60%。以确定的不同财务指标最佳期望值
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构成的参考序列如下所示：

X0k=［2，1，60%，11.952 1，102.374，1.196 2，37.094，30.88，

45.565 9，50.063 7］

（2）采用区间值化方法进行灰色转换。

姿ik= （公式 1）

规范化处理后 10家上市公司的指标数据如表 2所示。

（3）对经过灰色变换的区间值化序列{姿ik}=［姿i1，姿i2，姿i3，

…，姿im］（i=1，2，3，…，m），按公式“啄0i（m）=|姿0m-姿im|”求差序

列，以差序列为基础获得两级最大差“啄max= 啄0i（m）”

和两级最小差“啄min= 啄0i（m）”。

（4）根据下列公式计算关联系数：

孜0i（m）= （公式 2）

其中，籽为分辨系数，一般取 0.5为宜。关联系数是判断关

联度的基础。根据公式（2）计算出 10家上市公司的关联系数

如表 3所示。
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表1 上市公司财务指标原始数据
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表2 规范化处理后的指标数据
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表3 关联系数分布
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（5）采用专家调查法确定的权重系数为：偿债能力 0.2、营

运能力 0.18、获利能力 0.38、发展能力 0.24。

（6）对基础层指标进行单次综合评判。R表示基础层指

标，E表示关联系数矩阵表中的三列关联系数。以偿债能力指

标的三个分指标为例进行单层次综合评判。确定偿债能力指

标的综合评判结果计算如下：

P1=［0.3，0.3，0.4］

E1是关联系数矩阵表中 孜i（1）、孜i（2）、孜i（3）的三列关联系

数，且：

R1=P1伊E1=［0.797 4，0.749 3，0.659 1，0.629 3，0.705 3，

0.870 3，0.860 6，0.846 5，0.442 4，0.589 3］

同理，营运能力、获利能力、发展能力三类指标的综合评

判结果可以用同样的方法确定如下：

R2=［0.395 2，0.406，0.391 6，0.436 5，0.338 2，0.416 7，

0.809 8，0.581 8，0.709 5，0.429］

R3=［0.604 9，0.440 7，0.480 1，0.643 1，0.379，0.681 8，

0.755 1，0.692 4，1，0.708 5］

R4=［0.551 8，0.435 6，0.333 3，0.640 3，0.689 2，0.557 3，

0.667 1，0.621 6，1，0.725 3］

（7）确定各企业的关联度数值。根据 R=P伊E，把 R1、R2、

R3和 R4作为指标体系基层的原始指标，对最后一层即综合

财务评价层计算关联度数值，该数值的确定就是各企业的综

合财务效果评价指标。据此可判断各企业财务状况的优劣。计

算过程如下：

R1=（0.2，0.18，0.38，0.24） =0.592 9

同理，其他企业的关联度数值可以同样方法确定，各企业

关联度如下：

R=［0.592 9，0.495 0，0.464 7，0.602 5，0.511 4，0.641 9，

0.764 9，0.686 3，0.836 2，0.638 4］

三、结论

从以上计算结果可以看出，10个上市公司关联度数值基

本遵循以下关系：正常企业跃ST企业跃鄢ST企业。除鄢ST中

钨的关联度数值稍大于 ST企业以外，评价结果与实际情况

一致。ST是指公司经营连续两年亏损，特别处理；鄢ST是指

公司经营连续三年亏损，退市预警。ST是业绩差的股票；鄢ST

是业绩差并且被退市预警的股票。

结合这 10家上市公司 2008年的实际业绩报告，正常企

业的关联度数值排名为：金岭矿业跃焦作万方跃铜陵有色跃中

金黄金跃苏泊尔，这基本与实际情况相符。

也就是说，关联度数值较好地反映了上市公司的财务综

合状况，也凸显了财务风险的高低。关联度数值在 0.6以下的

企业财务水平为差，在 0.6 ~ 0.7之间的为合格，在 0.7 ~ 0.8之

间的为中等，在 0.8 ~ 0.9之间的为良好，在 0.9以上的为优

秀。具体分析如下：

鄢ST张铜的关联度数值最低，财务风险最大，信用水

平最低。事实上，鄢ST张铜 2007 ~ 2008年连续两个会计年

度经审计净利润均为负值，且 2008 年末公司所有者权益

为-6 736.59万元。如果公司 2009年度继续亏损或经审计

2009年末公司所有者权益为负值，公司股票将被暂停上市。

鄢ST中钨的关联度数值偏向合格，是因为鄢ST中钨剥

离了亏损子公司，在 2008年艰难扭亏为盈，但同时也发布了

2009年上半年预亏公告。

通过关联度数值可以看到另一家面临退市风险的鄢ST

锌业的信用风险也很大。由于主产品锌锭价格 2008年全年持

续下跌，尤其是 2008年 10月份以来锌产品价格的急速暴跌

且创近几年新低，鄢ST锌业公司的产品销售价格与原料采购

价格的差低于产品的加工成本，最终导致公司经营业绩出现

较大额度的亏损，走到退市边缘。

ST金瑞的信用风险很高。近年来，公司经营状况及盈利

能力持续下滑，2006 ~ 2008年公司归属于母公司所有者的净

利润分别为-7 088.64万元、222.52万元、-7 396.04万元，公

司经营极度困难。

ST珠峰的关联度数值列入合格水平。根据 2008年年度

报告披露，公司 2008年实现营业收入 4.96亿元，同比减少

29.94%；实现净利润 4 364万元，同比增长 153.03%；实现扣除

非经常性损益后净利润 1 557万元，同比增长 115.44%。根据

有关规定，ST珠峰有望摘下戴了五年多的 ST帽子。

再来看正常公司的情况。金岭矿业披露的 2008年业绩快

报称，2008 年约实现利润总额 52 407援49 万元，同比增长

61援81豫；约实现净利润 39 178援21万元，同比增长 81豫。焦作万

方公布的 2008年业绩报告显示，公司全年实现收入 60亿元，

同比增长 16%。金岭矿业、苏泊尔、铜陵有色均表现不错。

可见，利用灰色多层次综合评价模型对上市公司进行财

务风险评价，其结果比较可信。而且，根据企业关联度数值所

处的范围，我们可以判断企业的财务风险水平。即 R臆0.5时，

企业财务风险很高；0.5臆R臆0.6 时，企业财务风险较高；

0.6臆R臆0.7时，企业财务风险尚可；0.7臆R臆0.8时，企业财

务风险一般；0.8臆R臆0.9时，企业财务风险较低；R逸0.9时，

企业财务风险很低。

将灰色系统理论应用于财务风险评价是一种新的尝试，

它将有助于我们拓展财务分析的新思路。本文得出了上述主

要结论，但在资料收集和研究设计上仍然存在一些不足之处，

这需要在以后的研究中逐步改进和完善。
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