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一、引言

伴随全球经济一体化发展趋势的加剧，企业发展面

临的风险越来越大。受财务危机影响，企业无法实现可持

续经营的案件屡见不鲜，财务风险管理的重要性愈发显

著。而将财务危机预警作为企业风险管理的关键环节之

一，不仅符合市场竞争机制的动态要求，也是企业在日趋

激烈的竞争中维持生存的基本条件。企业财务危机的发

生具有渐进性、动态性、非突发性等特点，由此可知财务

危机也具有可预测性。

目前国内对企业财务危机预警的研究方法主要为

DEA综合评价、Logistic模型、BP神经网络等。DEA综合评
价利用数学规划及相对效率理念对投入产出进行研究，

但模型只对定量因素进行分析，忽视了定性因素；Logistic
模型克服了传统线性方程受统计假设约束的局限性，但

变量系数的估计受解释变量间相关程度影响较高；BP神
经网络可基于对样本的训练，确定最小误差网络参数，但

易出现训练不足或过度致使陷入局部最小问题。由此可

知，现有的预警方法在财务危机预警的准确性、动态性、

全面性等方面存在一定的局限性。

正态云模型作为一种新的动态综合评价模型及方

法，已被应用至生态风险、企业信用、资源再生能力评价

等方面，目前还未被应用到公司财务危机预警研究中。本

文基于正态云模型及关联函数理论，构建了基于多指标

正态云分析的财务危机动态预警模型；以制造业上市公

司为例，构建“偿债-盈利-营运-成长-资金获取”财务危
机预警指标概念模型，从时间序列视角（2003 ~ 2013年）对
制造业上市公司财务危机进行评价，并对 2017年制造业

上市公司财务危机态势进行预警。

二、预警方法

（一）云模型理论

定义 1：以数值表示的U为定量论域，内部定性概念
为Q，当定量值κ∈Q为Q的一次随机实现，κ对Q确定度
v（κ）∈［0，1］为具备稳定趋势的随机数。v：U→［0，1］，∀κ∈
U，κ→v（κ），则κ于论域U上的分布被称作云，记为Q（κ，
v）；其中，κ被称为云滴。若论域U隶属n维空间，则κ可被
拓展为n维云。
定义 2：对于论域U，其内部定性概念为Q，当定量值

κ∈U，且κ为Q的一次随机实现，若满足 κ~N( )Eκ,E′2
n ，其

中，E
′
n~N( )En,H2

e ，对Q的确定度满足：

则称κ于论域U上的分布是正态云。
正态云模型是云理论中一个最重要的算法，其定性、

定量特性可通过数字特征表示，即期望Eκ、熵En和超熵

He。期望Eκ是云滴于数域中的中心位置，可实现对定性概
念的有效反映；熵En表示论域U可被定性概念认可的量
值范围，En值越大，其概念越宏观；超熵He是熵En的熵，

即对熵不确定性的度量，体现云滴聚散程度、模糊性与随

机性的关联水平。

（二）正向正态云发生器

若论域U内存在确定点κ，通过云发生器将确定点κ
属于概念Q的确定度分布状况进行生成表示，则将此云
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发生器称作正向云发生器。计算步骤如下：

步骤 1：以En为期望值、 为方差，产生正态随机数

E′

n = N( )En,H2
e ；

步骤 2：以Eκ为期望值、 为方差，产生正态随机数

κ= N( )Eκ,E′2
n ，κ为Q的具体量化值，即为云滴；

步骤 3：按照公式计算 v（κ），即为κ属于Q的确定
度；

步骤4：重复Step1至Step3，产生要求的N个云滴。
其中，生成正态随机数时，方差 ≠ 0，通常利用云发生

器运算过程中的En、He>0。论域U1中的特定点κ1，通过云

发生器产生κ1属于Q1的确定度，步骤如下：

步骤 1：根据熵 En、超熵He，产生正态分布随机数

E′
n = N( )En,H2

e ；

步骤2：利用期望Eκ、特定点κ1值，计算确定度：

（三）基于正态云理论的关联评价模型

本文选取关联函数法计算指标权重，并综合上述2种
方法构建动态关联模型，步骤如下：

步骤1：建立评价对象因素论域U={u1，u2，…，un}，构
建评语论域G={g1，g2，…，gm}；
步骤 2：选用关联函数法确定指标权重W，计算方法

如下：

其中，κ1
ij、κ2

ij（i=1，2，…，n；j=1，2，…，m）分别为因素ui

对应gj的上、下边界，令roi max( )κo,Koi max = Max
i { }roi( )κo,Koi ，

指标ci落入的类别越大，赋予权系数越大：

ro =







imax∙ 
1 + roi max( )κo,Koi ,rij max( )κo,Koi ≥-0.5

imax∙0.5,rij max( )κo,Koi < -0.5

否则，ci落入的类别越大，赋予权系数越小：

ro =










( )n - imax + 1 ·





1 + rij max( )κo,Koi ,rij max( )κo,Koi≥-0.5
( )n - imax + 1 ·0.5,rij max( )κo,Koi < -0.5

根据单样本数据得到指标ci权重：

定义第 t个样本求得指标 ci权重为ϑit，则当有m个样
本时，依据样本数据求解权重，并进行均值化处理，即是ci
的加权系数：

步骤 3：取得因素 ui对应 gi的正态云。假设 ui分别对

应gi的上、下边界κ1
ij、κ2

ij，其中，Eκij取上下边界中值，即：

Eκij
= 





κ1
ij + κ2

ij 2

考虑边界值属于评价级别间的过渡值，具有模糊性，

即可认为 2个级别的隶属度相等。所以，将ui对应 gi此定

性概念可通过正态云模型表示：
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Enij

2 ≈ 0.5，即 Enij
=
κ1ij - κ2ij
2.355

超熵Heij值越大，云厚度越大，反之亦然。本文根据经

验确定Heij值。

步骤 4：单因素评价。根据正态云发生器在U及信用
评语 G间进行单因素模糊评价，得到评价集 =（ξi1，
ξi2，…，ξim）。ξij元素指U中第 i个因素ui对应G中第 j个等
级gj隶属度。重复运行M次后做均值化处理。根据单因素
评价集建立评价矩阵 =（ξij）n×m。

步骤5：综合评价分析。结合评价矩阵 、权重集W做
模糊转换处理，取得模糊综合评价集 ：

ϕ= W∙ξ̂= ( )w1,w2,⋯,wn

















ξ11 ⋯ ξ1m⋮ ⋱ ⋮
ξn1 ⋯ ξnm

= ( )ϕ1,ϕ2,⋯,ϕm

其中，ϕj（j=1，2，…，m）指待评价对象对第 j个评语的
隶属度，将最大隶属值max{ϕj}对应的第 j等级 gj作为其

综合评价结果。

三、制造业上市公司财务危机动态评价

（一）研究尺度与数据来源

本文以鞍钢集团（2013年被列入 ST）为例，选取 2003
~ 2013年历史发展水平作为参考对危机等级进行划分，利
用历史年份的指标数据分析动态评价模型的可行性，进

而研究样本公司 2017年财务单指标及整体发展态势。其
主要数据源于国泰安数据库、Wind资讯、深圳证券交易所
和上海证券交易所。

（二）制造业上市公司财务危机预警评价指标体系

本文从影响制造业上市公司财务状况的要素的视

角，建立了“偿债-盈利-营运-成长-资金获取”指标概念
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模型。其中，通过流动资产与流动负债相除得到流动比

率，将存货考虑其中又可算得速动比率，而现金及现金等

价物的期末余额与流动负债相比得到现金比率，资产负

债率可通过负债总额与资产总额之比体现，净资产与期

末普通股股数的比值可反映每股净资产值，以上指标构

成了财务危机预警的偿债能力评价指标体系；取主营业

务利润与主营业务收入的比值作为主营业务利润率，将

净利润分别与期末普通股股数、主营业务收入、平均资产

总额和期末股东权益进行比值处理，得到每股收益、销售

净利润率、资产净利润率、净资产收益率，以上指标用以

评析其盈利能力；主营业务收入分别与平均应收账款、平

均存货、平均流动资产及平均资产总额进行比值处理，得

到应收账款周转率、存货周转率、流动资产周转率和总资

产周转率，以上是营运能力的分析依据；根据本期主营业

务收入（利润）与去年同期主营业务收入（利润）可计算得

出主营业务收入（利润）增长率，根据期末的总资产、净资

产、净利润与去年的同期指标计算可得总资产增长率、净

资产增长率、净利润增长率，以上构成成长能力评价体

系；经营现金流量净额分别与流动负债、期末普通股股

数、主营业务收入和平均资产总额的比值，可视为现金流

动负债比率、每股经营现金净流量、销售现金比率及总资

产现金回收率，这些指标可被用以评价公司获取现金的

能力。根据概念模型，可对影响制造业上市公司财务状况

要素进行系统划分，构建其危机评价指标体系，详见表1。
（三）财务危机等级划分与指标阈值

根据云模型中模糊集合概念，可把财务危机状态分

异概念集合递进层次关系由定性向定量描述转化，界定

财务危机等级中的分类关系，划分 5个财务危机等级，由
优到劣表述如下：Ⅰ级（理想）、Ⅱ级（良好）、Ⅲ级（一般）、
Ⅳ级（较差）和Ⅴ级（恶化）。此外，根据我国对上市公司财
务方面的相关规定，综合分析国内制造业上市公司 2003
~ 2013年历史财务数据，确定其财务危机等级阈值，见表1。
按照前文“基于正态云理论的关联评价模型”步骤 3

中所述的计算方法，进行正态云理论实现各预警指标所

处不同财务危机等级下的状态的定量化表示。按照正态

云发生器得到各预警指标所对应财务危机等级下的正态

云标准，见表2。
（四）财务危机预警及结果分析

1. 预警指标权重确定。根据前文基于正态云理论的
关联评价模型步骤 2，以制造业上市公司鞍钢集团 2003 ~
2013年历史数据作为计算样本，通过系统计算得到指标
权重，见表1中的最右列。

目标层

制
造
业
上
市
公
司
财
务
状
况

准则层

偿债
能力

盈利
能力

营运
能力

成长
能力

获取
现金
能力

指标层

C1流动比率（%）

C2速动比率（%）

C3现金比率（%）

C4资产负债率（%）

C5每股净资产（元）

C6每股收益（元）

C7主营业务利润率（%）

C8销售净利率（%）

C9资产净利率（%）

C10净资产收益率（%）

C11应收账款周转率（%）

C12存货周转率（%）

C13流动资产周转率（%）

C14总资产周转率（%）

C15主营业务收入增长率（%）

C16主营业务利润增长率（%）

C17总资产增长率（%）

C18净资产增长率（%）

C19净利润增长率（%）

C20现金流动负债比率（%）

C21每股经营现金净流量（元）

C22销售现金比率（%）

C23总资产现金回收率（%）

Ⅰ级
［1.840，2.200］

［1.304，1.600］

［1.200，1.500］

［10.000，21.600）

［8.660，10.500］

［1.700，2.300］

［18.160，25.200］

［12.960，18.000］

［18.400，24.600］

［28.400，38.000］

［180.00，220.00］

［13.160，15.400］

［16.540，20.400］

［2.100，2.600］

［108.12，140.20］

［145.60，252.00］

［268.40，340.00］

［174.00，220.00］

［158.08，260.10］

［1.236，1.520］

［2.240，2.800］

［23.14，28.80］

［22.80，28.40］

Ⅱ级
［1.480，1.840）

［1.008，1.304）

［0.901，1.200）

［21.600，31.200）

［6.820，8.660）

［1.100，1.700）

［11.120，18.160）

［7.920，12.960）

［12.200，18.400）

［18.800，28.400）

［140.00，180.00）

［10.920，13.160）

［12.680，16.540）

［1.600，2.100）

［76.04，108.12）

［39.20，145.60）

［196.80，268.40）

［128.00，174.00）

［56.060，158.08）

［0.952，1.236）

［1.680，2.240）

［17.48，23.14）

［17.20，22.80）

Ⅲ级
［1.120，1.480）

［0.712，1.008）

［0.601，0.901）

［31.200，40.800）

［4.980，6.820）

［0.500，1.100）

［4.080，11.120）

［2.880，7.920）

［6.000，12.200）

［9.200，18.800）

［100.00，140.00）

［8.680，10.920）

［8.820，12.680）

［1.100，1.600）

［43.96，76.04）

［-67.20，39.20）

［125.20，196.80）

［82.00，128.00）

［-45.96，56.060）

［0.668，0.952）

［1.120，1.680）

［11.82，17.48）

［11.60，17.20）

Ⅳ级
［0.760，1.120）

［0.416，0.712）

［0.302，0.601）

［40.800，50.400）

［3.140，4.980）

［-0.100，0.500）

［-2.960，4.080）

［-2.160，2.880）

［-0.200，6.000）

［-0.400，9.200）

［60.00，100.00）

［6.440，8.680）

［4.960，8.820）

［0.600，1.100）

［11.88，43.96）

［-173.6，-67.2）

［53.60，125.20）

［36.00，82.00）

［-147.98，-45.96）

［0.384，0.668）

［0.560，1.120）

［6.16，11.82）

［6.00，11.60）

Ⅴ级
［0.400，0.760）

［0.120，0.416）

［0.002，0.302）

［50.400，60.000］

［1.300，3.140）

［-0.700，-0.100）

［-10.000，-2.960）

［-7.200，-2.160）

［-6.400，-0.200）

［-10.000，-0.400）

［20.00，60.00）

［4.200，6.440）

［1.100，4.960）

［0.100，0.600）

［-20.20，11.88）

［-280.0，-173.6）

［-18.00，53.60）

［-10.00，36.00）

［-250.0，-147.98）

［0.100，0.384）

［0.000，0.560）

［0.500，6.16）

［0.400，6.00）

指标权重

0.046 3

0.045 7

0.046 4

0.046 0

0.046 4

0.039 8

0.043 3

0.040 9

0.046 4

0.046 0

0.045 1

0.041 6

0.039 1

0.045 7

0.045 4

0.041 3

0.044 3

0.039 6

0.043 1

0.040 4

0.043 5

0.040 7

0.043 1

表 1 制造业上市公司财务危机预警评价指标体系
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2. 财务危机评价。计算隶属度矩阵 =（ξij）n×m及权

重集W，按照 Step5取得评价集G上的模糊集 ，即取得

2003 ~ 2013 年各财务危机等级评价值。按照

max
j ∈{ }Ⅰ,Ⅱ,⋯,Ⅴϕj最大隶属度原则，确定最终评价结果（见表3）。

由表 3知，2003 ~ 2013年期间，鞍钢集团财务状况不
断恶化，即由“良好”状态到“一般”状态，再到“较差”水平，

最后到“恶化”状态。2003 年财务状况最大隶属值
ϕ2003（Ⅱ）=0.337 6>0，财务状况良好，但根据ϕ2003（Ⅰ）=
0.065 0<ϕ2003（Ⅲ）=0.313 9，说明在该年份下具有向“一
般”水平退化的趋势；到2004年，ϕ2004（Ⅲ）=0.294 8>0，虽
然最大隶属值处于“Ⅲ级”水平，但根据ϕ2004（Ⅱ）=0.254 2>
ϕ2004（Ⅳ）=0.221 8，说明该年份下具有向“良好”状态发展
的趋势，且该趋势一直保持到2005年；到2006年最大隶属
值处于“Ⅱ级”水平，且具有向“理想”状态发展的较好趋
势；到2007年，最大隶属值处于“Ⅳ级”水平，且具有向“一
般”状态退化的趋势，且该趋势一直持续到 2008年；再到
2009年，ϕ2009（Ⅳ）=0.484 3>0，最大隶属值处于“Ⅳ
级”，且ϕ2009（Ⅲ）=0.092 0<ϕ2009（Ⅴ）=0.478 7，说明2009
年具有“恶化”的趋势，且该趋势一直持续到 2010年；到

2011年，ϕ2011（Ⅴ）=0.520 7>0，最大隶属值已经处于最低
级别“Ⅴ级”，说明企业已经开始发生亏损；到 2012年，
ϕ 2012（Ⅴ）=0.613 7>ϕ2011（Ⅴ）=0.520 7，表明其2012年继
续亏损；截止到2013年，ϕ2013（Ⅴ）=0.417 3>0，财务状况依
旧恶化，被实施ST，但根据ϕ2013（Ⅴ）=0.417 3<ϕ2012（Ⅴ）=
0.613 7可看出，鞍钢集团在2013年虽处于“恶化”状态，财
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ϕj0 =
评价
值

ϕ2003

ϕ2004

ϕ2005

ϕ2006

ϕ2007

ϕ2008

ϕ2009

ϕ2010

ϕ2011

ϕ2012

ϕ2013

理想
（Ⅰ）
0.065 0

0.057 2

0.116 9

0.201 9

0.064 2

0.021 3

0.007 1

0.072 1

0.005 8

0.002 4

0.030 9

良好
（Ⅱ）
0.337 6

0.254 2

0.278 3

0.276 8

0.282 9

0.099 9

0.042 8

0.083 0

0.046 7

0.039 0

0.104 6

一般
（Ⅲ）
0.313 9

0.294 8

0.315 8

0.193 7

0.320 7

0.300 2

0.092 0

0.171 8

0.069 5

0.086 9

0.179 9

较差
（Ⅳ）
0.274 9

0.221 8

0.265 7

0.206 0

0.340 5

0.470 9

0.484 3

0.525 7

0.311 1

0.239 7

0.378 2

恶化
（Ⅴ）
0.184 9

0.199 2

0.189 7

0.154 1

0.136 7

0.243 8

0.478 7

0.367 2

0.520 7

0.613 7

0.417 3

财务危
机级别

Ⅱ
Ⅲ
Ⅲ
Ⅱ
Ⅳ
Ⅳ
Ⅳ
Ⅳ
Ⅴ
Ⅴ
Ⅴ

趋
势

Ⅲ
Ⅱ
Ⅱ
Ⅰ
Ⅲ
Ⅲ
Ⅴ
Ⅴ
-

-

-

表 3 财务危机评价结果

ϕ
ξ

评价
指标

C1

C2

C3

C4

C5

C6

C7

C8

C9

C10

C11

C12

C13

C14

C15

C16

C17

C18

C19

C20

C21

C22

C23

评价等级

理想（Ⅰ）
（2.02，0.15，0.242 8）

（1.452，0.13，0.155 1）

（1.35，0.127 4，0.043 8）

（15.8，4.93，3.049 3）

（9.58，0.7813，0.722 1）

（2，0.2548，0.160 9）

（21.68，2.99，3.041 2）

（15.48，2.14，1.857 7）

（21.5，2.632 7，3.223 2）

（33.2，4.08，5.390 7）

（200，16.99，17.848 8）

（14.28，0.95，0.598 7）

（18.47，1.64，0.712 1）

（2.35，0.21，0.056 1）

（124.16，13.62，15.560 6）

（198.8，45.18，42.192 5）

（304.2，30.403 4，65.731 6）

（197，19.53，27.967 5）

（209.09，43.32，32.223 8）

（1.378，0.12，0.125 9）

（2.52，0.24，0.155 5）

（25.97，2.403 4，0.537 3）

（25.6，2.377 9，1.376 2）

良好（Ⅱ）
（1.66，0.15，0.242 8）

（1.156，0.13，0.155 1）

（1.050 5，0.127 0，0.043 8）

（26.4，4.08，3.049 3）

（7.74，0.781 3，0.722 1）

（1.4，0.254 8，0.160 9）

（14.64，2.99，3.041 2）

（10.44，2.14，1.857 7）

（15.3，2.632 7，3.223 2）

（23.6，4.08，5.390 7）

（160，16.99，17.848 8）

（12.04，0.95，0.598 7）

（14.61，1.64，0.712 1）

（1.85，0.21，0.056 1）

（92.08，13.62，15.560 6）

（92.4，45.18，42.192 5）

（232.6，30.403 4，65.731 6）

（151，19.53，27.967 5）

（107.07，43.32，32.223 8）

（1.094，0.12，0.125 9）

（1.96，0.24，0.155 5）

（20.31，2.403 4，0.537 3）

（20，2.377 9，1.376 2）

一般（Ⅲ）
（1.30，0.15，0.242 8）

（0.86，0.13，0.155 1）

（0.751，0.127 4，0.043 8）

（36，4.08，3.049 3）

（5.9，0.781 3，0.722 1）

（0.8，0.254 8，0.160 9）

（7.6，2.99，3.041 2）

（5.4，2.14，1.857 7）

（9.1，2.632 7，3.223 2）

（14，4.08，5.390 7）

（120，16.99，17.848 8）

（9.8，0.95，0.598 7）

（10.75，1.64，0.712 1）

（1.35，0.21，0.056 1）

（60，13.62，15.560 6）

（-14，45.18，42.192 5）

（161，30.403 4，65.731 6）

（105，19.53，27.967 5）

（5.05，43.32，32.223 8）

（0.81，0.12，0.125 9）

（1.4，0.24，0.155 5）

（14.65，2.403 4，0.537 3）

（14.4，2.377 9，1.376 2）

较差（Ⅳ）
（0.94，0.15，0.242 8）

（0.564，0.13，0.155 1）

（0.451 5，0.127 0，0.043 8）

（45.6，4.08，3.049 3）

（4.06，0.781 3，0.722 1）

（0.2，0.254 8，0.160 9）

（0.56，2.99，3.041 2）

（0.36，2.14，1.857 7）

（2.9，2.632 7，3.223 2）

（4.4，4.08，5.390 7）

（80，16.99，17.848 8）

（7.56，0.95，0.598 7）

（6.89，1.64，0.712 1）

（0.85，0.21，0.056 1）

（27.92，13.62，15.560 6）

（-120.4，45.18，42.192 5）

（89.4，30.403 4，65.731 6）

（59，19.53，27.967 5）

（-96.97，43.32，32.223 8）

（0.526，0.12，0.125 9）

（0.84，0.24，0.155 5）

（8.99，2.403 4，0.537 3）

（8.8，2.377 9，1.376 2）

恶化（Ⅴ）
（0.58，0.15，0.242 8）

（0.268，0.13，0.155 1）

（0.152，0.127 4，0.043 8）

（55.2，4.08，3.049 3）

（2.22，0.781 3，0.722 1）

（-0.4，0.254 8，0.160 9）

（-6.48，2.99，3.041 2）

（-4.68，2.14，1.857 7）

（-3.3，2.632 7，3.223 2）

（-5.2，4.08，5.390 7）

（40，16.99，17.848 8）

（5.32，0.95，0.598 7）

（3.03，1.64，0.712 1）

（0.35，0.21，0.056 1）

（-4.16，13.62，15.560 6）

（-226.8，45.18，42.192 5）

（17.8，30.403 4，65.731 6）

（13，19.53，27.967 5）

（-198.99，43.32，32.223 8）

（0.242，0.12，0.125 9）

（0.28，0.24，0.155 5）

（3.33，2.403 4，0.537 3）

（3.2，2.377 9，1.376 2）

表 2 指标正态云标准
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务状况却稍有好转。可能是鞍钢集团已经注

意到自己的财务恶化状态，并采取积极措施

予以调整，但还需进一步明确自身不利的财

务指标，实施针对性方案。

所以，本文研究结论与鞍钢集团发展实

情基本一致，说明基于正态云理论的制造业

上市公司财务预警模型的运用具有一定的

合理性。

3. 财务危机预警。鉴于数据收集的可获
得性及对预测数据的高精度要求，本文选用

Verhulst模型对鞍钢集团2017年财务危机预
警指标体系中的 23个财务预警指标值进行
预测，再将结果代入评价模型，取得鞍钢集

团2017年单指标预警及综合预警结果（见表

4）。根据 ϕj = max
j ∈{ }Ⅰ,Ⅱ,⋯,Ⅴ ϕj =0.551 5可知，

到 2017年，鞍钢集团财务状况处于“Ⅴ级”，
即“恶化”状态。同比 2013年，ϕ2017（Ⅴ）=
0.551 5>ϕ2013（Ⅴ）=0.417 3，财务危机形势
依旧严峻。

根据预警分析结果可知，鞍钢集团在

2017年财务状况仍然处在“恶化”状态。偿债
能力、营运能力等部分短板因素降低至“Ⅴ”
等级，对鞍钢集团财务状况构成严重威胁。

负债多、存货积压、应收账款回收速度慢、流

动资产利用率低、收入增长水平低、主营业

务竞争力不强等问题是制约鞍钢集团财务状况好转的主

要因素。鞍钢集团应该重视短板因素，只有对上述短板因

素进行重点分析并找出解决方法，才能实现鞍钢集团财

务状况转好甚至达到“理想”状态。

四、结论

本文根据建立的鞍钢集团财务危机预警指标体系及

方法，对制造业上市公司鞍钢集团 2003 ~ 2013年财务状
况进行评价，发现鞍钢集团财务状况由好转坏，特别是

2011年和2012年财务危机等级最高，2013年财务状况仍
处于“恶化”状态。而实际上，鞍钢集团2011年和2012年连
续两年亏损，在 2013年被实施 ST，评价结果与鞍钢集团
现实财务状况相符。

从鞍钢集团 2017年财务状况预警结果可看出，鞍钢
集团在 2017年财务状况仍然处于“恶化”状态，特别是流
动比率、速动比率、现金比率、资产负债率、应收账款周转

率、存货周转率、流动资产周转率、主营业务收入增长率、

净资产增长率、现金流动负债比率和总资产现金回收率

等指标处于“Ⅴ级”预警。所以，企业在后期对短板因素应
采取科学合理的控制措施：降低负债水平，提高账款回收

率、存货周转率和流动资产周转率，降低资金占用水平，

寻找获利能力突破点，增强盈利能力并注意增加企业经

营活动现金净流入，使企业的财务状况稳定在“良好”甚

至“理想”状态。

基于正态云理论的制造业上市公司财务危机预警模

型具有动态适应性和灵活性的特点。该模型不仅能够满

足单要素的动态监测与评价，也能将多要素分析规整为

单目标预警研究，实现对制造业上市公司整体财务状况

的动态评价，符合财务危机状态“亦此亦彼”的动态预警

要求。
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评价值

ϕ1

ϕ2

ϕ3

ϕ4

ϕ5

ϕ6

ϕ7

ϕ8

ϕ9

ϕ10

ϕ11

ϕ12

ϕ13

ϕ14

ϕ15

ϕ16

ϕ17

ϕ18

ϕ19

ϕ20

ϕ21

ϕ22

ϕ23

ϕj（2017）

Ⅰ级
6.524 23E-06

5.445 73E-05

1.711 01E-15

4.452 85E-48

2.732 68E-13

2.608 51E-11

0.000 118 433

3.043 08E-07

3.215 71E-05

0.000 493 775

1.937 57E-22

1.108 94E-11

1.843 51E-37

7.580 25E-16

5.711 17E-05

2.759 07E-05

0.000 000 00

2.358 94E-54

2.955 19E-10

0.000 000 00

1.015 1E-263

2.160 71E-09

7.910 7E-128

0.000 8

Ⅱ级
5.634 96E-06

3.334 27E-27

1.946 6E-07

2.852 89E-05

0.020 928 036

3.831 22E-52

8.467 3E-261

0.002 285 55

0.012 675 509

9.335 8E-06

0.000 000 00

2.283 47E-10

1.036 4E-11

2.328 51E-12

1.132 9E-78

0.006 884 746

2.208 38E-18

2.577 72E-05

0.013 897 664

4.064 13E-05

8.221 57E-06

2.537 82E-07

9.864 38E-34

0.056 8

Ⅲ级
0.022 675 686

0.009 379 753

3.927 89E-06

0.000 169 429

0.029 416 397

6.403 25E-07

2.500 17E-40

7.429 6E-08

0.024 997 466

6.863 73E-05

6.305 7E-260

0.000 000 00

0.000 615 568

3.114 47E-06

8.946 22E-06

0.040 339 586

1.06123E-83

1.238 2E-06

0.042 686 829

0.001 203 767

8.405 14E-05

0.000 159 17

0.001 380 487

0.173 2

Ⅳ级
0.006 520 681

0.005 438 891

3.975 77E-05

0.008 344 624

1.285 99E-06

0.036 083 997

0.042 381 167

0.039 857 747

0.002 444 438

0.003 986 766

0.022 525 05

0.002 887 813

1.281 58E-07

0.018 974 767

0.019 492 813

0.000 000 00

0.029 204 419

0.005 152 303

0.007 173 865

1.099 16E-07

0.043 302 346

0.027 651 624

0.017 659 749

0.339 1

Ⅴ级
0.033 456 754

0.043 646 224

0.042 048 770

0.044 883 233

6.876 72E-11

0.006 272 029

0.001 838 864

0.007 418 041

0.028 421 636

0.037 523 267

0.045066799

0.038 642 974

0.037 867 131

0.001 681 202

0.044 320 663

0.021 047 864

0.000 000 00

0.038 772 58

2.791 81E-11

0.027 124 125

0.009 311 477

0.002 887 828

0.039 297 765

0.551 5

级别

Ⅴ
Ⅴ
Ⅴ
Ⅴ
Ⅲ
Ⅳ
Ⅳ
Ⅳ
Ⅴ
Ⅴ
Ⅴ
Ⅴ
Ⅴ
Ⅳ
Ⅴ
Ⅲ
Ⅳ
Ⅴ
Ⅲ
Ⅴ
Ⅳ
Ⅳ
Ⅴ
Ⅴ

表 4 鞍钢集团2017年财务危机预警结果


