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日益激烈，财务失败将直接影响企业的生存和发展，因此，

完善财务预警系统，需要加大宣传贯彻《会计法》和制订会

计准则的力度，建立新的评价指标衡量上市公司业绩，改进

财务预警方法，在财务危机到来之前向企业管理当局发出信

号，可使其及时改善生产经营，以延长企业生命。 关键词：
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月1日起正式实施的《公司法》规定：公司最近三年连续亏损

，由国务院证券管理部门决定暂停其股票上市，亏损情形在

限期内未能清除，由国务院证券管理部门决定终止其股票上

市。中国证券监督管理委员会于1998年3月16日颁布了《关于

上市公司状况异常期间的股票特别处理方式的通知》，要求

证券交易所应对“状况异常”的上市公司实行股票的特别处

理（special treatment，简称ST）。目前，沪深两市共出现近50

家特别处理公司。签此，上市公司的管理当局迫切需要建立

一个能预先发出危机警报的财务分析系统，以帮助避开或化

解可能出现的财务危机。 一、主要财务预警模型简述 财务失

败是指企业因财务运作不善而导致财务危机潜发的一系列动

态结果。财务预警是以企业的财务报表、经营计划及其他相

关会计资料为依据，利用财会、统计、金融、企业管理、市

场营销理论，采用比率分析、比较分析、因素分析及多种统

计方法，对企业的经营活动、财务活动等进行分析预测，以



发现企业在经营管理活动中潜在的经营风险和财务风险，并

在危机发生之前向企业经营者发出警告，督促企业管理当局

采取有效措施，避免潜在的风险演变成损失，起到未雨绸缎

的作用。 企业存在的目的和价值就是以其所掌握的经济资源

去创造最大的财富，实现资产的不断增值。建立财务预警系

统要求企业千方百计改善经营策略，提高管理质量，减少或

避免财务失败的出现。银行通过这样的预测，可以考察贷款

风险，防止坏账发生；投资者也可以在证券价格大跌之前就

获得财务风险的警报，及时撤走资金或审慎投资；审计师可

以准确判断企业的经营状况避免因未能正确披露其经营失败

而招致的法律诉讼；公司经理人员越早获得失败信号越可以

减少其在会计、审计、律师等方面所支付的费用；面对于那

些准备借“壳”或买“壳”上市的公司，在寻找重组公司时

，财务预测也是必不可少的。 本文主要通过对上市公司的考

察来研究财务预警。由于国内证券市场的发展历史很短，有

关财务危机预测的研究较少，而国外的证券市场由来已久，

关于经营失败（或者说是破产）预测的研究相对成熟，这里

介绍几种主要的预测方法： （一）单变量分析法 最早运用统

计方法研究公司失败问题的是美国的比佛（Beaver，1966），

对于财务失败，他不仅仅狭义地界定为破产，还包括“债券

拖欠不履行、银行超支、不能支付优先股股利等”。他首先

以单变量分析法发展出财务危机预测模型，使用5个财务比率

分别作为变量对79家经营未失败公司和79家经营失败公司进

行一元判定预测，发现（现金流量/总负债）财务预测的效果

最好，（净利润/总资产）次之，在失败前5年可达70％以上

的预测能力，失败前1年更可达87％的正确区别率。其中，“



现金流量”来自“现金流量表”的三种现金流量之和，除现

金外还充分考虑了资产变现力，同时结合了企业销售和利润

的实现及生产经营状况的综合分析，这个比率用总负债作为

基数，是考虑到长期负债与流动负债的转化关系，但是总负

债只考虑了负债规模，而没有考虑负债的流动性，即企业的

债务结构，因此对一些因短期偿债能力不足而出现危机的企

业存在很大的误判性。“总资产”这一指标没有结合资产的

构成要素，因为不同的资产项目在企业盈利过程中所发挥的

作用是不同的。这不利于预测企业资产的获利能力是否具有

良好的增长态势。单变量分析法虽然简单，但却因不同财务

比率的预测方向与能力经常有相当大的差距，有时会产生对

于同一公司使用不同比率预测出不同结果的现象，因此招致

了许多批评，而逐渐被多变量方法所替代。 （二）Z分数模

型 最早运用多变量区别分析法探讨公司财务危机预测问题的

是另一类美国学者奥曼（Altlan，1968）。他将若干变量合并

入一个函数方程： Z＝0.012X1＋0.014X2＋0.033X3＋0 006X4

＋0.999X5 X1＝（期末流动资产－期末流动负债）/期末总资

产 X2＝期末留存收益/期末总资产 X3＝息税前利润/期末总资

产 X4＝期末股东权益的市场价值/期末总负债 X5＝本期销售
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