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基于突变级数法的建筑施工企业财务危机预警实证研究

———以１０家建筑施工企业上市公司为例

么 东 海

（中铁十八局集团 第一工程有限公司，河北 涿州　０７２７５０）

　　摘　要：建筑施工企业是我国经济发展的重要支柱产业，对促进我国经济发展具有重要的
作用。但当前面临的诸多财务危机，影响了其长远发展。本文在详细分析当前我国建筑施工
企业面临的财务危机的基础上，以在上海证券交易所上市的１０家建筑施工企业上市公司为
例，运用突变级数法，构建财务危机预警评价指标体系，对１０家公司面临的财务危机进行分
析，以期为我国建筑施工企业的长远发展提供有益借鉴。
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　　一、我国建筑施工企业面临的财务
危机

（一）内部危机

（１）施工合同危机。当前建筑市场形势严峻，
竞争激烈，企业为了招揽工程，被迫签订不利于自
身的施工合同。这些有失公允的合同，会导致企
业处于被动地位，增加了企业的财务危机。

（２）成本危机。由于当前建筑施工企业总量
多，施工工程总量少，产生供过于求的现象，因此
只能压低投标价，导致企业利润下降甚至亏损；此
外，近年来各种施工成本的上涨，使企业利润大幅
度下降甚至亏损。

（３）流动资金危机。当前建筑市场处于买方
市场，建筑施工企业作为卖方，面对当前激烈的竞
争压力，为了顺利接手施工工程，在买方没有支付
预付款的条件下，只能通过自身垫资开展施工项
目，这样就使得企业的流动资金降低，不利于其长

远发展。
（４）应收账款危机。工程施工的款项，要等到

项目完工并验收后才能收回。因此会出现业主方
不及时验收工程而不能按时收回款项的情况，并
且工程施工一般工期较长，如此循环往复，形成大
量的应收账款，导致企业资金断裂，阻碍企业的长
远发展。

（５）应付账款危机。企业在施工过程中需要
按时支付大量的费用，由于企业缺乏足够的流动
资金，以及大量的应收账款，导致企业没有足够的
款项来支付成本，形成大量的应付账款。这样会
引起材料供应商和工人的反抗，对工程施工进度
带来严重影响。

（６）筹资危机。当企业流动资金缺乏时，需要
通过筹资来获取必要的资金。但是由于建筑施工
企业工期长以及应收账款大量存在，往往会出现
贷款期限已到，工程尚未完工、款项尚未收回的现
象。这时建设施工企业为了偿还债务，只能举借
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新债。如此循环往复的筹资方式，为企业带来了

潜在的生存危机。

　　（二）外部危机

（１）宏观调控危机。在经济萧条时期，国家为

了刺激经济的发展而向建筑施工行业大量投资，

在这一过程中会带来一些泡沫，导致应有资金不

到位，带来财务危机；在经济过热时期，国家为了

缓解经济过热而减少向建筑施工行业的投资，导

致建筑施工行业生产所需资金减少、利润减少，不

利于企业的发展。

（２）政治危机。在海外项目中，受项目所在国

家的政治局势影响较大。若项目所在国经济发展

水平落后，政治局势动荡不稳定，将不利于建设施

工项目的正常进行，进而给建筑施工企业带来

损失。

（３）环境危机。一方面，建筑施工企业在施工

过程中，受施工当地的地形、地貌、植被等自然环

境的限制。例如在地质条件差的地区，当灾害出

现时，可能会造成工程设施、材料、机械设备损坏，

使施工不能正常进行；另一方面，会受到施工当地

社会环境的影响。例如，如若与环保部门、水电部

门沟通不畅，会增加公关费用的支出，减少了

利润。

（４）市场危机。一方面，当前建筑市场机制不

健全、不规范，导致了不正当竞争、工程款拖欠等

一些不良现象；另一方面，相关市场的情况也会对

企业产生影响。例如材料市场上材料价格的上

涨，会增加施工的成本。若价格异常上涨，那么可

能会造成建筑施工企业利润的大幅下降乃至亏

损，阻碍建筑施工企业的发展。

二、我国建筑施工企业财务危机预警
实证分析

（一）指标的选取

根据《中央企业综合绩效评价实施细则》中有
关评价指标的规定，并结合建筑施工企业自身的
特殊性，本文选取六类指标构建指标评价体系，在
每一类指标之下都有具体细分指标，以此来对建
筑施工企业财务危机进行评价。指标评价体系如
表１所示。

表１　我国建筑施工企业财务危机预警评价指标

指标类别 具体评价指标

盈利能力指标

净资产收益率（Ｉ１）

总资产报酬率（Ｉ２）

成本费用利润率（Ｉ３）

偿债能力指标

速动比率（Ｉ４）

资产负债率（Ｉ５）

已获利息倍数（Ｉ６）

营运能力指标

总资产周转率（Ｉ７）

流动资产周转率（Ｉ８）

固定资产周转率（Ｉ９）

应收账款周转率（Ｉ１０）

发展能力指标
净利润增长率（Ｉ１１）

总资产增长率（Ｉ１２）

现金流量指标

全部资产现金回收率（Ｉ１３）

经营活动产生的现金流量净额占比（Ｉ１４）

投资活动产生的现金流量净额占比（Ｉ１５）

筹资活动产生的现金流量净额占比（Ｉ１６）

管理能力指标
应收账款增长率（Ｉ１７）

应收账款占总资产的比重（Ｉ１８）

　　（二）基于突变级数法的我国建筑施工
企业财务危机预警实证分析

１．突变级数法的基本原理
突变级数法做为一种评价方法，经常被用于

预测复杂的系统行为。它是将评价对象在多个层
次分解的基础上，运用突变理论，构造突变模糊隶
属函数，并将原始数值归一化，求出总的隶属函数
对评价对象进行分析。相对于其他评价方法来
说，突变级数法在评价过程中没有运用权重，而是
考虑到所要研究指标之间的重要性。因此突变级
数法大大减少了评价的主观性。
本文用到的突变系统包含以下四种：
（１）尖点突变系统：ｆ（ｘ）＝ｘ４＋ａｘ２＋ｂｘ。

（２）燕尾突变系统：ｆ（ｘ）＝ｘ５＋ａｘ３＋ｂｘ２＋ｃｘ。
（３）蝴蝶突变系统：ｆ（ｘ）＝ｘ６＋ａｘ４＋ｂｘ３＋ｃｘ２＋
ｄｘ。（４）椭圆脐型突变系统：ｆ（ｘ，ｙ）＝ｘ３－ｘｙ２＋
（ｘ２＋ｙ２）－ａｘ＋ｂｙ。其中，（１）适用于２个指标
的计算，（２）适用于３个指标的计算，（３）适用于４
个指标的计算，（４）适用于６个指标的计算。

２．样本概况与数据来源
本文选取上海证券交易所上市的１０家建筑

施工企业上市公司（Ｅ１，Ｅ２，Ｅ３，…，Ｅ１０），以 Ｗｉｎｄ
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数据库公布的１０家建筑施工企业２０１５年财务数
据做为研究对象，对其进行财务预警分析。

３．数据处理

在获取原始数据后，利用ＳＰＳＳ１６．０统计软
件，采用极值化方法，对原始数据进行无量纲化处
理，所得结果如表２所示。

表２　原始数据无量纲化处理结果

指标 Ｅ１ Ｅ２ Ｅ３ Ｅ４ Ｅ５ Ｅ６ Ｅ７ Ｅ８ Ｅ９ Ｅ１０

Ｉ１ ０．７０９　 １．０００ ０．５０７　 ０．４３０　 ０．７４９　 ０．５９４　 ０．６７１　 ０．４９６　 ０．２８９　 ０．０００

盈利能力 Ｉ２ ０．３４６　 １．０００ ０．２０６　 ０．４６５　 ０．８４８　 ０．２７６　 ０．５０７　 ０．８２５　 ０．０００ ０．０４８

Ｉ３ ０．０４８　 ０．１４５　 ０．０１５　 １．０００ ０．１４４　 ０．０３１　 ０．１３２　 ０．２００　 ０．０００ ０．００５

Ｉ４ ０．５９６　 ０．６９２　 ０．５１９　 ０．０００ ０．６９２　 ０．５９６　 ０．６７３　 １．０１９　 ０．３４６　 １．０００

偿债能力 Ｉ５ ０．２１２　 ０．４３０　 ０．１０７　 １．０００ ０．４１９　 ０．２７２　 ０．４８８　 ０．７０４　 ０．０００ ０．３６４

Ｉ６ ０．０５３　 ０．１２８　 ０．１２９　 １．０００ ０．１３４　 ０．０４５　 ０．０４５　 ０．０７０　 ０．１２５　 ０．０００

Ｉ７ ０．９２６　 ０．８８９　 １．０００ ０．０００ ０．６７９　 ０．９０１　 ０．５３１　 ０．３４６　 ０．６７９　 ０．３４６

营运能力
Ｉ８ ０．８７４　 ０．９１３　 １．０００ ０．０００ ０．９３２　 ０．８９３　 ０．８５４　 ０．６４１　 ０．５２４　 ０．３４０

Ｉ９ ０．１５６　 ０．６３６　 ０．２７５　 １．０００ ０．０００ ０．１５１　 ０．０１３　 ０．１０４　 ０．９９８　 ０．０５７

Ｉ１０ ０．０３２　 ０．０５５　 ０．０６８　 １．０００ ０．０５５　 ０．０２８　 ０．０４７　 ０．００７　 ０．０１２　 ０．０００

发展能力
Ｉ１１ ０．８０５　 ０．８８７　 ０．７６７　 ０．７６６　 １．０００ ０．９１８　 ０．８６１　 ０．７８９　 ０．５６０　 ０．０００

Ｉ１２ ０．３１５　 ０．５５０　 ０．７１２　 １．０００ ０．７５８　 ０．０００ ０．５０６　 ０．１０８　 ０．５５１　 ０．２０２

Ｉ１３ １．０００ ０．８６５　 ０．９３３　 ０．０００ ０．３１６　 ０．８１５　 ０．８２１　 ０．６９６　 ０．４１９　 ０．５３８

现金流量
Ｉ１４ ０．９４２　 ０．８６８　 ０．８９３　 ０．０００ ０．７７７　 ０．８９１　 ０．８９９　 ０．８４２　 １．０００ ０．８１７

Ｉ１５ ０．２７１　 ０．４８２　 ０．３７２　 ０．９０９　 ０．３４８　 ０．３８２　 ０．０００ ０．８０６　 １．０００ ０．５２９

Ｉ１６ ０．２０３　 ０．２３３　 ０．２３１　 １．０００ ０．３４９　 ０．２３１　 ０．２９９　 ０．１９４　 ０．０００ ０．２７３

管理能力
Ｉ１７ ０．４６２　 ０．７４０　 ０．０３２　 ０．２１７　 １．０００ ０．８９１　 ０．５５４　 ０．６７９　 ０．０００ ０．７４６

Ｉ１８ ０．４４６　 ０．６７８　 ０．６６５　 １．０００ ０．７６３　 ０．４４４　 ０．７３９　 ０．３６８　 ０．１４６　 ０．０００

　　４．指标计算
现以Ｅ１ 公司为例，介绍６类指标的计算过

程。其他公司的指标计算不再一一列出。
（１）盈利能力指标的计算。盈利能力指标包

含３个子指标，构成燕尾突变系统：

盈利能力＝ ０．槡 ７０９＋
３
０．槡 ３４６＋

４
０．槡 ０４８

３ ＝

０．６７１
（２）偿债能力指标的计算。偿债能力指标包

含３个子指标，构成燕尾突变系统：

偿债能力＝ ０．槡 ５９６＋
３
０．槡 ２１２＋

４
０．槡 ０５３

３ ＝

０．６６１
（３）营运能力指标的计算。营运能力指标包

含４个子指标，构成蝴蝶突变系统：
营运能力＝

０．槡 ９２６＋
３
０．槡 ８７４＋

４
０．槡 １５６＋

５
０．槡 ０３２

４ ＝０．７６２

（４）发展能力指标的计算。发展能力指标包
含２个子指标，构成尖点突变系统：

发展能力＝ ０．槡 ８０５＋
３
０．槡 ３１５

２ ＝０．７８９

（５）现金流量指标的计算。现金流量指标包
含４个子指标，构成蝴蝶突变系统：

现金流量＝ １　．槡 ０００＋
３
０．槡 ９４２＋

４
０．槡 ２０３

４ ＝

０．８５７
（６）管理能力指标的计算。管理能力指标包

含２个子指标，构成尖点突变系统：

管理能力＝ ０．槡 ４６２＋
３
０．槡 ４４６

２ ＝０．７２２

（７）财务指标综合得分的计算。盈利能力、
偿债能力、营运能力、发展能力、现金流量和管理
能力构成椭圆脐型突变系统，按照大中取小原则，
可以得出Ｅ１ 公司的财务指标综合得分为：

综合得分＝ｍｉｎ［０．槡 ６７１，
３
０．槡 ６１６，

４
０．槡 ７６２，

５
０．槡 ７８９，

６
０．槡 ８５７，

７
０．槡 ７２２］＝０．８１９

依据以上计算方法，计算得出１０家公司各财
务指标得分以及财务指标综合得分情况，如表３
所示。
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表３　１０家公司指标计算所得结果

指标
公司

Ｅ１ Ｅ２ Ｅ３ Ｅ４ Ｅ５ Ｅ６ Ｅ７ Ｅ８ Ｅ９ Ｅ１０

盈利能力 ０．６７１　 ０．８７２　 ０．５５１　 ０．８１０　 ０．８０９　 ０．６１４　 ０．７４０　 ０．７７０　 ０．１７９　 ０．２１０

偿债能力 ０．６１６　 ０．７２８　 ０．５９８　 ０．６６７　 ０．７２８　 ０．６２７　 ０．６８９　 ０．８０４　 ０．３９４　 ０．５７１

营运能力 ０．７６２　 ０．８４１　 ０．８２７　 ０．５００　 ０．５９０　 ０．７５６　 ０．６３９　 ０．５９７　 ０．７６１　 ０．４４４

发展能力 ０．７８９　 ０．８８１　 ０．８８４　 ０．９３８　 ０．９５６　 ０．４７９　 ０．８６２　 ０．６８２　 ０．７８４　 ０．２９３

现金流量 ０．８５７　 ０．８６６　 ０．８６４　 ０．４９４　 ０．７６５　 ０．８４９　 ０．６６４　 ０．８６２　 ０．６６２　 ０．８２３

管理能力 ０．７２２　 ０．８６９　 ０．５２６　 ０．７３３　 ０．９５７　 ０．８５３　 ０．８２４　 ０．７７０　 ０．２６３　 ０．４３２

综合得分 ０．８１９　 ０．９００　 ０．７４２　 ０．８４１　 ０．８７６　 ０．７８４　 ０．８６０　 ０．８７７　 ０．４２３　 ０．４５８

　　５．结论分析
由表３可知，在１０家公司中，综合得分最高

的前三名公司是Ｅ２、Ｅ８、Ｅ５；得分最低的前三名公

司是Ｅ９、Ｅ１０、Ｅ３。其中Ｅ９、Ｅ１０公司的得分要远低

于其他公司的综合得分。说明Ｅ９、Ｅ１０公司的财

务状态较差，面临较为严重的财务危机。

具体来看，在盈利能力指标中，得分最高的前

三名公司是Ｅ２、Ｅ４、Ｅ５，得分最低的前三名公司是

Ｅ９、Ｅ１０、Ｅ３。其中Ｅ９、Ｅ１０公司的得分要远低于其

他公司的得分，说明公司资本增值的能力较差；在

偿债能力指标中，得分最高的前三名公司是Ｅ８、

Ｅ２、Ｅ５，得分最低的前三名公司是Ｅ９、Ｅ１０、Ｅ３。其

中Ｅ９、Ｅ１０公司的得分要远低于其他公司的得分，

说明公司支付现金和偿还债务的能力较弱；在营

运能力指标中，得分最高的前三名公司是Ｅ２、Ｅ３、

Ｅ１，得分最低的前三名公司是Ｅ１０、Ｅ４、Ｅ５。这三

名公司的得分要远低于其他公司的得分，说明公
司运用公司的资产赚取利润的能力较差；在发展

能力指标中，得分最高的前三名公司是Ｅ５、Ｅ４、

Ｅ３，得分最低的前三名公司是Ｅ１０、Ｅ６、Ｅ８。其中

Ｅ１０、Ｅ６ 公司的得分要远低于其他公司的得分，说

明公司尚不具备完善的壮大实力的能力；在现金

流量指标中，得分最高的前三名公司是Ｅ２、Ｅ３、

Ｅ８，得分最低的前三名公司是Ｅ４、Ｅ９、Ｅ７。其中

Ｅ４ 公司的得分要远低于其他公司的得分，说明公

司各类活动形成的现金流量状况较差；在管理能

力指标中，得分最高的前三名公司是Ｅ５、Ｅ２、Ｅ６，

得分最低的前三名公司是Ｅ９、Ｅ１０、Ｅ３。这三家公

司，尤其是Ｅ９ 公司的得分要远低于其他公司的得

分，说明公司管理制度不完善，公司不能顺利
运营。

　　三、我国建筑施工企业财务危机化解
对策

　　 （一）盈利能力提高对策

由研究结论可知，Ｅ９、Ｅ１０、Ｅ３ 公司的盈利能
力亟需改善。具体来看，Ｅ９、Ｅ１０、Ｅ３ 公司的总资
产报酬率和成本费用利润率评价得分均处于较低

水平。针对这类公司，应注重降低采购成本、施工
成本等成本以及人工费用、管理费用等各项费用，
提供优质的工程和安全的产品，杜绝不必要的资
金浪费；此外，Ｅ９、Ｅ１０公司的净资产收益率评价得
分也处于较低水平。应做好税收筹划，提高公司
运用自有资本的效率。

　　（二）偿债能力提高对策

由研究结论可知，Ｅ９、Ｅ１０、Ｅ３ 公司的偿债能

力亟需改善。具体来看，Ｅ９、Ｅ１０、Ｅ３ 公司的资产
负债率和已获利息倍数评价得分均处于较低水

平。针对这类公司，应注重改善公司的债务状况，
减少负债，提高收入水平，增加货币资金；此外，

Ｅ９、Ｅ３ 公司的速动比率评价得分也处于较低水
平。应减少用于工程施工活动的结构件、机械配
件、模板等存货的持有量，将这些存货最大限度地
加以合理利用，同时在采购过程中，应合理采购，
以确保物尽其用。

　　（三）营运能力提高对策

由研究结论可知，Ｅ１０、Ｅ４、Ｅ５ 公司的营运能

力亟需改善。具体来看，Ｅ１０、Ｅ４ 公司的总资产周
转率和流动资产周转率评价得分均处于较低水

平。针对这类公司，应强化供应管理，在科学合理
的范围内最大限度地打开销售渠道，提高资产的
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利用效率，减少闲置资金；此外，Ｅ１０、Ｅ５ 公司的固
定资产周转率和应收账款周转率评价得分也处于

较低水平。应通过提供优质安全的工程来增加收
入水平，同时在合理范围内减少固定资产的投入。
加强应收行款回收管理，在与业主方达成合同之
前对业主方的信用进行科学评价。

　　（四）发展能力提高对策

由研究结论可知，Ｅ１０、Ｅ６、Ｅ８ 公司的发展能
力亟需改善。具体来看，Ｅ１０、Ｅ６、Ｅ８ 公司的总资
产增长率评价得分均处于较低水平。针对这类公
司，应注重在合理的范围内提高企业的资产规模，
在确保“质”和“量”的基础上保持资产的合理增
长；此外，Ｅ１０公司的净利润增长率评价得分也处
于较低水平。应加强成本管理，减少不必要的成
本支出，同时应做好税收筹划，保持企业净利润的
稳定增长。

　　（五）现金流量提高对策

由研究结论可知，Ｅ４、Ｅ９、Ｅ７ 公司的现金流量
亟需改善。具体来看，Ｅ４、Ｅ９ 公司的全部资产现
金回收率评价得分均处于较低水平。针对这类公

司，应提高经营者的素质，加强经营者的经营管理
水平，以提高资产的利用效果；Ｅ９、Ｅ７ 公司的筹资
活动产生的现金流量净额占比评价得分均处于较

低水平。应适度提高公司的筹措资金数额，适度
扩大融资规模，以确保公司有足够的资金正常运
营；Ｅ４ 公司的经营活动产生的现金流量净额占比
评价得分处于较低水平。应尽可能地提高公司的
净利润，最大限度地降公司成本；最后，Ｅ７ 公司的
投资活动产生的现金流量净额占比评价得分处于

较低水平。应适度增加公司闲置资产的处置，提
高公司处置资产带来的净收益，以降低风险。

　　（六）管理能力提高对策

由研究结论可知，Ｅ９、Ｅ１０、Ｅ３ 公司的管理能
力亟需改善。具体来看，Ｅ９、Ｅ３ 公司的应收账款
增长率评价得分均处于较低水平。应加强公司的
内部控制，制定严格的管理制度，提高风险意识，
减少坏账的产生；此外，Ｅ９、Ｅ１０公司应收账款占总
资产的比重评价得分处于较低水平。应全面改善
企业应收账款的管理，坚持商业信用，避免盲目扩
大市场而带来的应收账款增加。
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