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　　摘要 :由于市场竞争、优胜劣汰机制的作用 ,使企业面临的风险比以往任何时候都更为严峻。为了使企业在重

重风险中立于不败之地 ,在激烈的市场竞争中求得生存和发展 ,就必须建立一套可行的企业财务预警系统 ,以便有

效地控制企业风险。本文着重从财务分析学的角度探讨了几种基于财务比率因素的财务预警系统管理的模型预警

方法。
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一、建立企业财务预警系统模型的意义

财务预警系统就是通过设置观察一些敏感性财

务指标的变化 ,而对企业可能或将要面临的财务危

机进行预测预报的财务分析系统 ,它是以企业信息

化为基础 ,并贯穿于企业经营活动的全过程 ,以企业

的财务报表 ,经营计划及其他相关的财务资料为依

据 ,利用财会、金融、企业管理、市场营销等理论 ,采

用比例分析、数学模型等方法 ,进行预报示警。企业

财务预警系统模型的意义 :

(一)信息收集

它通过收集与企业经营相关的产业政策 ,市场

竞争状况 ,企业本身的各类财务和生产经营状况信

息 ,进行比较分析 ,判断是否预警。其中 ,财务信息

是预测企业风险强弱的关键信息 ,它可分为两类 :一

类是直接信息来源 ,就是企业的各类财务报告 ,包括

资产负债表、利润表和现金流量表等公开的报告。

另一类是间接信息来源 ,就是利用已有的报告中的

数据 ,进一步加工计算出的指标和比率等数值。

(二)预知危机

经过对大量的信息进行分析 ,当出现可能危害

企业财务状况的关键因素时 ,财务预警系统能预先

发出警告 ,提醒经营者早作准备或采取对策 ,避免潜

在的风险演变成现实的损失 ,起到未雨绸缪 ,防患于

未然的作用。

(三)控制危机

当财务发生潜在的危机时 ,财务预警系统还能

及时寻找导致财务状况不佳的根源 ,使经营者有的

放矢 ,采取有效的措施 ,阻止财务状况进一步变坏。

二、企业财务预警系统模型的构建

国际上对企业财务预警系统的研究 ,主要是运

用多变量的分析模式 ,构建了一系列预测财务危机

或失败的线性模型 ,在实践中 ,应用比较多的是基于

财务比率因素几种分析模型。

(一) Z 计分模型

Z计分模型是由美国的爱德华·阿尔曼在20世

纪 60 年代中期提出的 , 用以计量企业破产的可能

性。其判别函数为 :

Z = 01717 X1 + 01847 X2 + 3111 X3 + 0142 X4 +

01999 X5

式中 , Z = 财务状况恶化程度的概率值

X1 = 净营运资金 ÷资产总额

X2 = 留存收益 ÷资产总额

X3 = 息税前利润 ÷资产总额

X4 = 股本的市价 ÷负债账面值

X5 = 销售收入 ÷资产总额

Z 值应在 1181 ～ 2199 之间 , 。如果企业 Z 值大

于 2199 ,表明企业的财务状况良好 ;如果 Z 值小于

1181 则企业存在很大的破产风险 ; 如果 Z 值处于

1181 ～ 2199 之间 ,总之为“灰色地带”,处于在这个

区间 ,则企业财务状况是不稳定的。虽然 , Z 值的判
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断标准在各国之间有较大的差异 ,但各国“财务失败

组”Z 值的平均值都低于 1181。

(二) Edmister 模型

由于 Z 值模型是以制造行业的中等资产规模

(70 万美元～ 2590 万美元) 企业为样本的 ,对小企

业适用性不是太强。1972 年 ,埃德米斯特 ( Edmister)

专门针对小企业建立了小企业财务危机预算分析模

型 ,该模式假设所有变量服从 N (0 ,1) 颁布 ,以标准

为界限进行判别 ,变量值只能为 1或是 0。模型如下 :

Z = 01951 - 01423 X1 - 01293 X2 - 01482 X3 +

01277 X4 - 01452 X5 - 01352 X6 - 01924 X7

式中 X1 = (税前利润 + 折旧) ÷流动负债 (若

该比率小于 0105 ,则 X1 = 1 ;若该比率大于或等于

0105 ,则 X1 = 0) 。

X2 = 所有者权益 ÷销售收入 (若该比率小于

0107 ,则 X2 = 1

若该比率大于或等于 0107 ,则 X2 = 0。)

X3 = 净营运资金 ÷销售收入 ÷行业平均值

(若该比率小于 - 0102 ,则 X3 = 1 ;若该比率大于或

等于 - 0102 ,则 X3 = 0) 。

X4 = 流动负债 ÷所有者权益 (若该比率小于

0148 ,则 X4 = 1 ;

若该比率大于或等于 0148 ,则 X4 = 0) 。

X5 = 存货 ÷销售收入 ÷行业平均值 若该比率

有上升趋势 (根据连续三年的数据判断) , 则 X5 =

1 ;反之 , X5 = 0。

X6 = 速动比率 ÷行业平均速动比率趋向值

(若该比率有下降趋势并同时该值小于 0134 ,则 X6

= 1 ;否则 , X6 = 0) 。

X7 = 速动比率 ÷行业平均速动比率 若该比率

有下降趋势 (根据连续三年的数据判断) , 则 X7 =

1 ;反之 , X7 = 0。

若模型的判定方法与阿尔曼的相似 ,但埃德米

斯特出于某种原因 ,未能公开 Z 值的最佳分界点。

(三)多微区是美国学者在使用 SPSS - X统计

软件多微区分分析( Multiple Discriminate Analysis)

方法的基础上建立的模型

其预测企业财务危机数学模型为 :

K = 111091 A + 011074 B + 119271 C +

010302 D + 014961 E - 011774

式中 , K = 预测企业财务危机值

A = 总资产营运资金率 = 一定时期营运资金

期末数 ÷一定时期总资产期末数

B = 总资产留存收益比率 = 一定时期 (盈余公

积 +资本公积 +未分配利润) 期末数 ÷一定时期总

资产期末数

C = 负债与现金流量比率 = (一定时期的净利

润 + 折旧额) ÷企业负债总额平均数

D = 负债与净资产价值比率 = 期末所有者权

益的市场价值 ÷负债总额平均数

E = 总资产与息前现金净流量比率 = (净利润

+ 折旧额 + 利息净支出) ÷总资产平均数

预测企业财务危机值以 010274 为临界点 ,低于

临界点的预示企业将面临破产 ,高于临界点的表明

企业可以继续生存。

(四)功效系数模型

功效系数法是国民经济效益综合评价的常用方

法 ,通过评价企业的效益进行财务预警。功效系数

模型的基本做法是 :首先 ,对所选定的每个评价指标

规定几个数值 (满意值和不允许值) ;其次 ,设计并计

算各类指标的单项功效系数 ,再根据各指标值的重

要性 ,运用特尔菲法等确定各指标的权数。根据综

合功效系数的大小即可进行警情预测。评价指标设

计如下表 :

影
响
企
业
财
务
风
险
因
素

流动比率

偿债能力 速动比率

资产负债率

应收账款周转率

营运能力 存货周转率

总资产周转率

净资产收益效率

获利能力 总资产报酬率

销售净利润率

增长潜力
销售增长率

资产保值增值率

根据评价指标中各指标的特点 ,财务比率指标

就指标数值的大小与所反映的财务状况好坏关系分

为四种类型 : (1) 指标数值 (实际值) 越大越好的 ,定

义为极大型变量 ; (2) 指标数值越小越好的 ,定义为

极小型变量 ; (3) 指标数值在某一点最好的 ,定义为

稳定型变量 ; (4) 指标数值在某一区间最好的 ,定义

为区间变量。其计算公式如下 :

极大型变量单项功效系数 =

实际值 - 不允许值
满意值 - 不允许值 ×40 + 60 (实际值 < 满意值)

100 (实际值 > 满意值)

极小型变量单项功效系数 =
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实际值 - 不允许值
满意值 - 不允许值 ×40 + 60 (实际值 > 满意值)

100 (实际值 > 满意值)

极小型变量单项功效系数 =

[ 1 -
实际值 - 不允许值
不允许值 - 满意值 ] ×40 + 60

区间型变量单项功效系数 =

[ 1 -
下限值 - 实际值

下限值 - 下限不允许值 ]

×40 + 60 (实际值 < 满意值)

100 (下限值 < 实际值 < 上限值)

[ 1 -
实际值 - 上限值

上限不允许值 - 上限值 ]

×40 + 60 (实际值 > 下限值)

综合功效系数 =Σ(单项功效系数 ×该指标的

权数) / 权数

根据公式计算的数值的大小 ,可将警情划分相

应的警限区间 ,如下表所示 :

警限 综合功效系数 说 　　明

巨警 ≤60 表明企业财务风险极高 ,财务状况很差

重警 60～70 表明企业财务风险很高 ,财务状况较差

中警 70～80 表明企业财务风险较高 ,财务状况一般

轻警 80～90 表明企业财务风险较低 ,财务状况较好

无警 ≥90 表明企业财务风险很小 ,财务状况良好

功效系数预警模型主要是预测企业长期财务风

险 ,对短期财务风险无效 ,由于它所需要的资料可以

从一般的财务报表中获得可操作性强 ,因此 ,该模型

不失为是一种简便、易行、有效的预警评价模型和方

法。

三、建立企业财务预警系统模型的原则

(一)科学性原则

所谓科学性原则是指财务预警的监测方法和监

测指标设计必须科学。监测方法科学是前提 ,如果

方法不科学 ,就不能得出科学的结论 ,那么据此做出

的经营管理决策将造成严重的后果。监测指标设计

的科学性要求财务预警监测指标应能够准确反映各

种相关财务数据的内在联系 ,揭示财务运行规律 ,如

实反映企业经营管理和财务活动的风险。

(二)适用性原则

建立企业财务预警系统模型 ,必须充分考虑我

国宏观经济环境、企业所处行业环境和企业微观经

济环境的特征 ,这样建立的模型才有一定的实用性

和有效性。

(三)定量与定性分析相结合原则
采取定量与定性相结合及多种预测方法并用的

措施。财务预警模型是一种量化分析方法 ,它有利

于清晰、直观地反映企业的财务情况 ,但它并不能完

全替代传统的定性分析 ,特别是财务报表的编写质

量和审计质量等因素会直接决定模型结果的准确性

和实用性。

(四)动态性原则

财务预警系统对企业经营风险的监测不仅具有

预测未来的价值。而且要具有分析趋势的作用。它

要求预警监测必须把过去和未来连接在一起 ,把企

业的经营活动视为一个动态的过程 ,在分析过去的

基础上 ,把握未来的发展的趋势。即财务预警监测

应是一种动态的分析监测 ,而不是一种静态的反映。

动态分析监测还可以反映企业经营者对风险的态度

和防范风险的能力 ,从监测时间跨度上看 ,监测的时

间越长 ,越能反映企业经营者的经营管理水平。动

态性还体现在这个财务预警监测系统必须根据市场

经济的发展 ,企业风险的变化而不断修正、补充监测

的内容 ,确保财务预警监测系统的先进性。同时 ,建

立财务风险预警计算机辅助管理系统 ,并与计算机

会计信息系统衔接 ,进行动态监控。
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× 1
(1 + d) t + ∑

T

t = t2

CV 3 ( t) × 1
(1 + d) t (2) 式

式中 :

d ———折现率。

(二)估算物流客户服务成本 (C)

根据 (1)式和 (2) 式 ,结合其定义可得 C 的计算

公式 :

C = α CL V - ∑
n

t = 0
CV ( t) × 1

(1 + d) t

(3) 式

式中 :

α———客户影响力因子 , 可由专家组给出也可

通过统计分析得出 ,一般α ≥1 ;

n ———客户当前生命周期时间 ,可通过历史交

易数据获得。

该模型可用于过去和现在已发生的物流客户服

务成本的估算 ,而预测某一服务水平下的物流客户

服务成本时还需要进一步考虑其他因素。

(三)估算一定物流服务水平下物流客户服务成

本

物流客户服务成本的发生具有不确定性 ,因此

预测某物流服务水平下的物流客户服务成本实际上

是计算物流客户服务成本的期望值 ( E ( C) ) 。E ( C)

的估算公式为 :

E ( C) = p1 ×C + (1 - p1) ×0

= p1α CL V - ∑
n

t = 0
CV ( t) × 1

(1 + d) t

(4) 式

式中 :

p1 ———一定物流服务水平下产生物流客户服

务成本的概率 ,可由专家依经验给出。

三、结束语

本文通过分析物流客户服务成本的形成过程和

特点 ,初步推断出典型客户生命周期下物流客户服

务成本与物流服务水平的量化函数关系 ,以及一定

物流服务水平下的物流客户服务成本的估算模型 ,

为企业科学的进行物流决策提供了一定的理论基

础 ,但如何合理确定该函数关系中的有关参数则还

有待于进一步的研究。
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