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摘要：建立财务预警体系是企业财务管理的一项重要内容。而预警分析方法的选择则直接
影响财务预警灵敏度和准确率。本文介绍了两种企业财务预警定量分析方法，提出了实际运用
中所必需重点关注及改进的因素。
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单变量模型与多变量模型的财务预警分析方法探析

企业因危机而陷入困境， 应该说不仅仅局限于财务方面，但
是企业的所有危机都是最终反映在财务报表和财务运行上。 例
如：应收帐款周转率、存货周转率、利润率、资本收益率等财务指
标的下降甚至恶化。换言之，从财务报表、财务运行方面是可以得
到企业财务危机的信号的。
所谓的财务预警分析，是通过对企业财务报表及相关经营资

料的分析，利用及时的财务数据和相应的数据化管理方式，预先
告知企业所而临的危险情况， 同时分析企业发生财务危机的原
因，发现企业财务运营体系隐藏的问题，及时做好防范措施的财
务分析系统。
根据统计的方法来选取财务预警指标，按选取指标是单变量

还是多变量,可分为单变量预警分析和多变量预警分析。
▲▲一、两种分析方法简介
1、 单变量模型 单变量模型是指使用单一财务变量对企业财

务失败风险进行预测的模型。法。Fitzatrick 最早研究发现，出现财
务困境的公司其财务比率和正常公司相比有显着的不同，并指出
财务比率分别对企业未来具有猜测作用。 Beaver 在此基础上提出
了预测财务失败的单变量财务预警模型。按比率在财务预警的影
响力依次为：
债务保障率=现金流量÷债务总额
资产负债率=负债总额÷资产总额
资产收益率=净收益÷资产总额
Beaver 认为债务保障率能够最好地判定企业的财务状况(误

判率最低)；其次是资产负债率，且离失败日越近，误判率越低。
2、多变量模型 多变量模型是运用多个财务变量来综合反映

企业的财务状况，并在此基础上建立预警模型，进行财务猜测。应
用多变量模型进行财务预警的研究有很多，其中占主导地位被普
遍使用的是由美国纽约大学教授爱德华阿尔曼（Altman）的 Z 计
分模型 。

1968 年，爱德华·阿尔曼认为企业资金链的中断导致企业无
力偿还到期债务，是企业破产的重要因素。 他认为企业的财务状
况从正常转到破产清算这个过程中，反映在财务环节中的信号是
可以预测的。 于是他首次提出了企业财务风险预警的 “Z 值”模
型。并在 1977 年对该模模型进行了修正。该模型是运用五种财务
比率,进行加权汇总产生的总判别分 (称为 Z 值)来预测财务危机
的模型，以非上市公司为例。
其判别函数为 ：Z =0.717W1 +0.847W2 +3.107W3 +0.420W4

+ 0.998W5
其中:
Z———判别函数值 W1———营运资金/总资产， 反映资产的流

动性；
W2 ———留存收益/总资产，反映累计盈利情况；
W3———息税前利润/总资产，反映资产的生产能力，剔除税收

和杠杆因素影响；
W4———企业的帐面价值/总负债值，反映偿债能力；
W5———销售总额/总资产，反映资产周转速度。
前四个变量用百分比表示，最后一个变量以小数表示。
该模型是从资产流动性、获利能力、偿债能力、生产能力、周

转速度等指标，综合分析预测企业财务失败或破产的可能性。 一
般而言，判别函数值越低，企业破产的可能性越大。阿尔曼认为判
别企业破产的临界值是：如果企业的 Z 值大于 2.90，则表明企业
的财务状况良好，极少可能发生破产；如果 Z 值小于 1.23，则企业
存在很大的破产风险；如果 Z 值处于 1.23 至 2.90 之间，则企业处
于极不稳定状态。
▲▲二、单变量模型的优势与局限性以及实际运用中应关注

的因素
1、 只针对单个财务比率按其对财务危机的影响分先后顺序

进行分析考察，观察企业发展变化趋势，据此来判定企业财务状
况，取值简单，不需要进行复杂的计算。

2、 基于财务指标的选取而可能造成误判的因素： 强调流动
资产项目对企业财务危机的影响；债务保障率中的债务总额是将
所有负债对企业的影响都视同一致，没有考虑短期负债与长期负
债的区别。

3、 指标取值时易因通货膨胀因素的影响而导致分析结果。
4、 不同的财务比率的猜测目标和能力经常有较大的差距，

会导致相同的财务状况却得出不同的财务反映。
5、 在较长的一段时期内进行的单变量比率分析可能说明企

业正处于困境或未来可能出现的困境，但无法具体证明企业可能
破产及破产的时间。
企业在同样的状况下， 适用不同比率可能会得出不同的判

断结果，因此应将整组的财务比率作为预警分析的指标进行综合
判断，避免使用单一比率的缺陷。
▲▲三、多变量模型的优势与局限性以及实际运用中应关注

的因素：
1、 通过 5 个变量将反映企业偿债能力的指标、 获利能力指

标以及营运能力指标有机联系起来，进行综合分析之后预测企业
风险，较之单变量预警模型更为科学。

2、 对未来现金流量的现值因素考虑较少。 而它恰恰是真正
能反映偿还债务的能力的指标。

3、 多变量模型预测能力的准确性主要取决于权数选取择的
合理。各个模型的权数一般来自经验数据或是历史数据的回归分
析所得，统计结论受样本选择的限制。

4、 企业根据影响企业经营的外部环境的变化， 对权数的适
用性进行微调。 并考虑加入现金回收率指标。
▲▲四、小结：
值得注意的是：单变量模型中，所预测的财务危机包含企业

的破产、偿还债务等；多变量模型所预测的财务危机仅指企业的
破产危机，更注重企业盈利能力对企业财务危机的影响。 二者在
实际运用中，以量化分析为主，非量化分析为辅，采用多种分析方
法综合判断企业财务危机， 才能提高财务预警的灵敏度与准确
度。
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