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一、文献综述

资金链是企业资金流动的一种循环过程，从现金到

资产再到现金（增值）的循环。从资金循环的过程中来看，

资金在链条的某一处出现障碍，资金循环就停止运动，企

业没有办法生存下去。资金风险不仅威胁企业的生存，而

且还威胁到相关其他企业，甚至引起区域范围内的连锁

反应，给社会发展造成很大的负面影响，因此，建立资金

风险预警体系以便企业提前加以预防，是各界都关注的

一个问题。从资金链角度分析企业资金风险预警体系，有

利于防范企业的资金风险。

国内有一些学者从资金链角度研究了资金链断裂引

起的风险原因。申建（2009）从案例的角度来说明导致企
业资金链断裂的主要原因是企业对资金链的管理未引起

足够重视，风险意识缺位；盲目投资，过度多元化；银根紧

缩，融资难度增大。杨毓（2009）在分析影响企业资金链断
裂的各种因素之间关联关系的基础上，认为资金链断裂

的外部原因主要有宏观经济形势周期性变化、经济金融

体制不健全、金融机构行为无序；内部原因主要有盲目多

元化经营、内部财务管理不善、随意担保、被关联方影响、

制衡机制缺失、高管行为失控、违规运作非法获取资金。

郑和平（2011）从财务角度研究资金链断裂的内部原因，
主要有以下几点：盲目扩张、过度负债、现金流管理混乱、

违背投资的成本效益原则、融资不当。张金昌（2012）等认
为企业资金链断裂是由企业出现难以弥补的资金缺口造

成，并提出了识别资金链断裂可能性的八个指标，并用上

市企业的财务数据对这些指标的识别准确性进行了实证

检验。显然，大多数学者主要从定性角度研究资金断裂，

没有从资金链角度研究量化资金风险的方法。

在预警模型研究方面，大多数学者主要集中在财务

风险预警。Beaver（1966）首次运用统计方法提出较为成熟
的单变量判定模型，实证结果发现具有良好预测性的财

务比率为现金流量/负债、资产负债率和资产收益率。每
次只运用一个比率进行破产预测，不能全面反映一个公

司财务状况的各个方面，因而具有很大的局限性。Altman
（1968）首次运用多变量判别法建立了著名的Z值模型。判
别变量分别为营运资本/总资产、留存收益/总资产、息税
前收益/总资产、股票市值/债务的账面价值、销售收入/总
资产。此后，许多学者采用类似的方法进行研究，对模型

加以改造，只是选取的变量指标或者指标系数不同而已。

但是，多变量模型的缺陷是对预测变量有严格的联合正

态分布要求。周首华（1996）等对Z计分模型进行改造，建
立了F分数模型，在该模型中加入了现金流量这一预测自
变量，并且扩大了样本量。

Ohlson（1980）使用Logistic回归方法证明公司规模、
资本结构、企业业绩和当前的融资能力对企业财务困境

的预测的准确率达到 96.12%；逻辑回归分析方法使财务
预警得到了重大改进，克服了传统判别分析中的许多问

题，包括变量属于正态分布的假设以及破产和非破产企

业具有同一协方差矩阵的假设。Odour（1990）等首次将神
经网络模型应用于企业财务危机预警，实证研究显示该

模型的辨别率极高。此模型要优于当时的判别分析模型，

但也仅仅是神经网络方法的应用展示和Altman（1968）研
究的重复。Min（2006）等学者将遗传算法与支持向量机相
结合，构建了企业危机预警模型，研究结论表明该模型综

合性能良好。

上述文献主要研究财务危机预警。考虑到资金风险
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【摘要】资金是企业的“血液”，是维持企业生存和发展的基础。因此，企业需要从资金链角度建立资金风险预

警指标体系。可借助对比分析法筛选出具有敏感性的资金风险预警指标，通过构建资金风险对比功效预警模型，进

行资金风险预警多指标综合评价。本文运用沪市22家退市公司和相同数目的正常企业进行实证研究，结果显示，13
个预警指标中有10个具有预警敏感性，易变现率指标是最敏感的预警指标。22家退市企业的资金风险预警综合功
效系数都在预警范围内。也就是说所构建的对比功效预警模型能够比较客观、合理地评价资金风险，并提高资金风

险的预警的有效性。
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是造成财务危机的一个因素，研究资金风险预警比研究

财务危机预警更具有针对性，更能控制财务危机的资金

风险的源头。本文将在国内外资金链已有的研究成果的

基础上，从资金链角度设定预警资金风险的识别指标，并

用我国上市企业的财务数据对这些指标进行对比，实证

检验指标的有效性，找出具有敏感性的资金风险预警指

标，建立资金风险预警体系。然后构建资金风险对比功效

预警模型，综合评价资金风险预警值，并实证检验模型的

合理性和有效性。

二、设定资金风险预警指标

资金链是企业资金流动的链条，链条的某处出现断

裂，会阻碍资金的顺畅流动，给企业带来危害。因此，对资

金链进行监控，及时发现资金链条的瑕疵，及时调整好链

条，有效控制企业的资金风险。按照资金链的定义，资金

链包括资金投入链、资金运营链和资金回笼链三个链。因

此，资金风险预警指标分为投入链预警指标、运营链预警

指标和回笼链预警指标。

1. 投入链是资金链的起点，一旦此处的资金链断裂，
引起连锁反应，企业信用被银行和供应商降低，外部资金

不能正常流入，导致企业不能正常生产经营。企业的经济

实力越强，融资期限匹配越合理，偿债能力越强，获得资

金的可能性越大。因此，从企业经济实力、融资期限匹配

和偿债能力几个方面设定投入链预警指标，以便评价企

业资金投入链抵御风险的能力。

企业经济实力是企业获取融资的保障，反映企业经

济实力的指标，设定为息税前利润资产比率、净经营现金

流量资产比率。融资期限匹配是指如何为运营链筹资，运

营资本采用短期融资和长期融资的比例。反映融资期限

匹配的指标，设定为易变现率。易变现率高，资金来源的

持续性强，偿债压力小，管理起来比较容易；反之，资金来

源的持续性弱，偿债压力大。企业偿债能力是企业偿还到

期债务的承受能力和保障，包括偿还短期债务和长期债

务的能力。反映企业偿债能力的指标，设定为现金流量流

动负债比率、利息保障倍数、短期负债比率和资产负债率。

2. 运营链是指企业的营运资金变化形态的过程，是
营运资金从货币形式——储备形式——生产形式——成

品形式——货币增值形式的循环过程。运营链是企业的

生存与发展的基础，是资金链的“造血”链条。依据运营链

的资金的增值特性，从资产质量、营运能力、盈利能力、经

营现金流五个方面进行资金运营预警，评价资金运营链

的抵御风险的能力。

资产质量由资产的变现能力决定，变现能力越强，资

产质量越好。反映资产质量的指标，设定为固定资产比率

指标，固定资产比率越大，资产变现能力越弱，存在风险；

反之，表明资产质量越好。资产的营运能力揭示了企业营

运资金的运转情况，反映了企业使用营运资金的效率。反

映资产的营运能力指标，设定为营运资金周转率。盈利能

力是指企业的营运资金的增值能力。反映盈利能力的指

标，设定为净利润率、营运资金收益率。经营现金流是评

价企业获取现金流量能力的重要财务指标。反映经营现

金流的指标，设定为现金流与利润的比率。

3. 回笼链是指企业回收投入资金的过程，不管投入
多少资金，只要经过一段时间后能够按时收回，资金链就

不会发生断裂，资金能够良性循环；否则，资金链就会发

生断裂，资金循环受到限制。回笼链呈现出资金增值，任

何公司都希望能够收回的资金大于投入的资金，获得回

报。回笼链关键在于投入资金能够收回的能力，反映资金

回笼能力的指标，设定为销售回款率。

综上所述，设定资金风险预警指标如下表1。

三、建立资金风险预警指标体系

预警指标是否有效预警是选择预警指标的依据。判

断资金风险比较有效的方法是比较发生资金风险的企业

和正常企业的对应指标是否差异较大，差异越大表明该

指标敏感性越强，敏感性越强识别资金风险的能力越强。

因此，选择敏感性强的指标作为预警指标，剔除敏感性弱

的预警指标。资金风险实质上是一个渐进演变的过程。因

此，用发生资金风险的企业前p年预警指标的平均值反映
资金风险的渐进演变过程，在此基础上建立预警对比判

断选择法，建立资金风险预警指标体系。具体方法如下：

设m个资金风险企业的指标与对照的m个正常企业
的第 i个指标分别为 xi11，xi12，…，xipm，yi1，yi2，…，yim。其

中，i代表预警指标，共有n个；m代表企业数目；p代表资
金风险企业发生风险的前p（一般p=3）年。

令 xikj/pm=xi，∑
j = 1

m
yij/m=yi，则资金风险预

投入链

营运链

回笼链

预 警 指 标

息税前利润资产比率

净经营现金流量资产比率

易变现率

现金流量流动负债比率

利息保障倍数

短期负债比率

资产负债率

固定资产比率

营运资金周转率

净利润率

营运资金收益率

现金流与利润的比率

销售回款率

编号

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

计 算 公 式

=息税前利润/资产

=净经营现金流量/资产

=［（权益+长期债务+经营性流动
负债）-长期资产］/流动资产

=净经营现金流量/流动负债

=息税前利润/利息费用

=一年内到期的短期负债/负债

=负债/资产

=固定资产/资产

=主营业务收入/营运资金

=净利润/总收入

=净利润/营运资金

=净经营现金流/利润

=（销售收入+应收账款期初数-
应收账款期末数）/销售收入

表 1 设定的资金风险预警指标

∑
k = 1

p ∑
j = 1

m
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警指标敏感值：

ci=|xi/yi-1|
（i=1，2，…，n；j=1，2，…m；k=1，2，…，p）
ci的值表明二者相比后与1的差的绝对值。如果二者

值一样，则说明比值是 1，距离 1的距离是 0，表明该预警
指标敏感性最弱；二者值差异越大，相比后，距离1的距离
越大，表明该预警指标敏感性越强，该指标越易被选择为

预警指标体系的预警指标。

选取 2007 ~ 2014年沪市退市的 22家企业（具体见表
3）作为发生资金风险的企业进行实证研究。与之对应，选
取相同行业的另外 22家正常经营上市企业作为对照企
业。计算预警指标敏感值的结果如表 2。从表2可以看出，
退市企业的净经营现金流量资产比率、短期负债比率、资

产负债率三个预警指标相对正常企业来说不是敏感指

标。因此，从资金风险预警指标体系中剔除，剩下的预警

指标构成资金风险预警指标体系（如下图所示）。

图中易变现率是资金风险预警的最敏感指标，易变

现率越低，营运资本的筹资政策越激进，表明经营性流动

资产中短期资金的比重较高，越容易造成资金投入的持

续性减弱，加大偿债压力，出现资金风险，所以易变现率

是资金风险预警的最为敏感指标。其次是营运资金收益

率，营运资金收益率越低，营运资金投入不能收回的可能

性越大，资金发生风险的可能性也越大，因此，营运资金

收益率也是资金风险预警的较为敏感指标。接着是现金

流与利润比率、营运资金周转率、息税前利润资产比率、

利息保障倍数、净利润率、销售回款率、固定资产比率、现

金流量流动负债比率。从指标的敏感性可以看出，投入链

是资金风险预警关键链条，是其他链条循环的基础。

四、资金风险对比功效预警模型

资金风险对比功效预警模型是指依据多目标规划的

原理，把所要评价的不同性质和度量单位的指标，通过对

比方法把预警指标无量纲化处理进而确定指标的权重，

接着借助对比功效函数把指标转化为可以同度量的指

标，分别求得各指标的功效系数，然后利用各指标的权重

和功效系数加权综合，得到资金风险预警体系的综合功

效系数，以此评价资金风险的综合状况。资金风险对比功

效预警模型步骤如下：

第一步，确定资金风险预警体系。资金风险预警体系

见前文图示。

第二步，确定权重。依据前文表2求得的敏感值，计算
各指标的占比得到各指标的权重。具体方法如下：

设m个资金风险的企业的指标与对照的m个正常企
业的第 i个指标分别为 xi11，xi12，…，xipm，yi1，yi2，…，yim。

其中，i代表预警指标，共有n个；m代表企业数目；p代表
资金风险企业发生风险的前p（一般选为3）年。

令 ， （i=1，2，…，

n；j=1，2，…m；k=1，2，…，p），则资金风险预警
指标敏感值为：

ci=|xi/yi-1|
所以，指标的权重是：

wi = ci/∑
i = 1

n
ci （i=1，2，…，n）

第三步，计算单项资金风险预警指标的功效系数。设

任一企业的资金风险预警指标为 zi，其中 xi，yi同第二步，

则单个资金风险预警指标的功效系数是di（i=1，2，…，n），
若di越大，资金风险越大，则di是：

若di越大，资金风险越小，则 di是：

第四步，计算资金风险预警体系的综合功效系数，依

据第三步的单个资金风险预警指标的功效系数的定义，

可知综合功效系数越小，资金风险越大。则综合功效系数

D是：

D =∑
i = 1

n
widi （i=1，2，…，n）

五、资金风险对比功效预警模型运用

以上述沪市退市的 22家企业（具体见表 3）作为实证

预警指
标编号

敏感值

1

1.28

2

0.000 6

3

66.73

4

0.16

5

1.05

6

0.10

7

0.08

8

0.21

9

2.53

10

0.98

11

12.59

12

3.17

13

0.22

表 2 退市企业和对照企业资金风险预警指标的敏感值

资金风险预警指标体系图

di =












0 zi > max(x̄i, ȳi)

1 -
zi - min(x̄i, ȳi)

max(x̄i, ȳi)- min(x̄i, ȳi)
zi ∈ }{min(x̄i, ȳi),max(x̄i, ȳi)

1 zi < min(x̄i, ȳi)

∑
k = 1

p ∑
j = 1

m
xikj/pm = x̄i ∑j = 1

m
yij m = ȳi

di =












1 zi > max(x̄i, ȳi)
zi - min(x̄i, ȳi)

max(x̄i, ȳi)- min(x̄i, ȳi)
zi ∈ }{min(x̄i, ȳi),max(x̄i, ȳi)

0 zi < min(x̄i, ȳi)
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研究对象，依据资金风险对比功效预警模型计算退市企

业的综合功效系数，以此检验模型的合理性和有效性。

第一，确定权重。依据资金风险对比功效预警模型权

重确定方法和表2中的敏感值计算结果，确定预警指标的
权重，权重计算结果见表3。
第二，依据资金风险对比功效预警模型单项资金风

险预警指标功效系数和其计算方法，计算 22家企业的资
金风险预警体系的综合功效系数，计算结果表3。

从表 3可以看出，退市的 22家企业的综合功效系数
都小于0.22。由于综合功效系数越小，资金风险越大，说明
退市企业的资金风险都比较大。其中资金风险最大的是

2010 年 1 月 25 日退市的上海航空股份有限公司
（600591），综合功效系数等于 0.063 5；其次是 2007年6月
1日退市的云大科技股份有限公司（600181），综合功效系
数等于0.073 4；第三名是2007年11月20日退市的金荔科
技农业股份有限公司（600762），综合功效系数等于0.081 9。
资金风险最小的是 2008年 11月 26日退市的上海输配电
股份有限公司（600627），综合功效系数等于0.227 0；其次
是 2007年 4月 30日退市的山东铝业股份有限公司
（600205），综合功效系数等于 0.214 5；第三名是 2009年 8

月 27日退市的新湖创业投资股份有限公司（600840），综
合功效系数等于0.193 9。
由此可知，资金风险对比功效预警模型预测企业资

金风险比较合理和有效，并直观清楚地表现出资金风险

的大小。

六、结论

本文通过分析资金在资金链中三个链条的不同性质

和作用，设定出资金风险预警指标。借助对比分析方法，

得到资金预警指标的敏感值，依据敏感值的大小，建立比

较合理的资金风险预警指标体系。通过建立资金风险对

比功效预警模型，确定出资金风险预警体系的综合功效

系数。该方法不仅可操作性强、计算简单方便，而且还较

易理解和直观，有利于管理者量化管理资金风险。但是，

影响资金风险不只是财务指标，还有非财务指标。而非财

务指标往往是资金风险的根本原因。如何量化分析非财

务指标对资金风险预警的作用，是今后研究的重点。
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预警指标

息税前利润资产比率

易变现率

现金流量流动负债比率

利息保障倍数

固定资产比率

营运资金周转率

净利润率

营运资金收益率

现金流与利润比率

销售回款率

权重

1.44%

75.05%

0.18%

1.18%

0.23%

2.84%

1.11%

14.16%

3.57%

0.25%

退市时间

2007/4/30

2007/4/30

2007/5/31

2007/6/1

2007/11/20

2007/12/13

2007/12/26

2008/3/18

2008/11/26

2009/8/27

2009/12/29

2009/12/29

2010/1/25

2010/2/12

2010/2/12

2010/2/26

2011/2/18

2012/2/28

2012/3/1

2012/3/20

2013/7/15

2014/6/5

股票代码

600205

600296

600286

600181

600762

600065

600472

600786

600627

600840

600001

600357

600591

600607

600842

600003

600553

600102

600263

600991

600253

600087

综合功效系数

0.214 496

0.127 154

0.086 138

0.073 366

0.081 9

0.124 1

0.089 9

0.189 0

0.227 0

0.193 9

0.152 4

0.088 4

0.063 5

0.177 6

0.111 5

0.143 4

0.093 1

0.119 5

0.131 7

0.102 6

0.121 1

0.106 2

表 3 资金风险预警指标权重和综合功效系数
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