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摘要：针对融资困难这一中小企业转型升级的主要障碍，获取金融机构贷款是主要解决途径，而影响企业贷款获得的主要因素是企业信用评价。在文献分析的基础上构建企业信用评价指标体系，结合《企业绩效评价标准值》，运用模糊综合评价方法，对智能制造企业XX公司进行信用评价实证，其最终评价结果为AAA级，为金融机构确定企业贷款额度提供参考依据。
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Abstract: In view of the financing difficulty has become the main barrier in the progress of transformation and upgrading, the main route to solve the financing difficulty is getting loans from financial institutions, and furthermore the main influence factor to obtain loans is the credit evaluation of enterprise. This article builds the credit evaluation index system of enterprise on the basis of literature analysis, and combines Standard Values of Enterprise Performance Evaluation of  small and medium-sized enterprises in intelligent manufacturing, then uses fuzzy comprehensive evaluation to evaluate the credit of intelligent manufacturing enterprise XX company. The evaluation result of  XX company is  AAA, provides a reference for financial institutions to ensure the amount of loan for the company.
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1   问题提出

智能制造是基于新一代信息科学技术的一种新型制造模式，不仅是实现装备产品创新的重要手段，也是产业生产模式发展变革的重要推动力，正在成为产业变革的重要方向。2015年5月，国务院发布了《中国制造2025》，提出以智能制造为主攻方向，加快新一代信息技术与制造业的深度融合，通过智能制造发展促进产业转型，实现制造业由大变强。工业和信息化部、财政部联合制定的《智能制造发展规划（2016—2020年）》提出，到2020年，研制60种以上智能制造关键技术装备，达到国际同类产品水平，国内市场满足率超过50%；同时，科技部、财政部制定的《智能制造工程实施指南（2016—2020年）》等产业扶持政策陆续颁布，推动智能制造产业加速发展。从传统制造业向智能制造业转型过程中，融资难题成为中小企业转型升级过程中的一大困扰，商业银行也面临着同步调整信贷投放和创新金融服务方式的问题。

中小企业是国民经济的“半壁江山”，是竞争力实体因素的源泉，是经济发展的主要载体[1]，以信息化为导向的传统制造业转型升级，势必会成为未来工业的重要支撑。但中小企业中融资的过程中，自有资金融资占主导地位，民间借贷是主要外部融资方式。从融资成本来看，金融机构借贷的利率成本大于内部集资、小于民间借贷，在时间成本上大大高于民间借贷，综合考虑，金融机构借贷成本小于民间借贷成本。从智能制造中小企业的快速及长远发展来看，以自有资金、民间借贷为主要来源的融资结构很难满足其长期发展，必须改变其目前融资状况，而解决其融资难的主要途径是获取金融机构贷款。经过调查发现，使企业较难获得贷款的主要影响因素是企业信用评价不完善，金融机构对中小企业的信用现状缺乏了解，进一步导致企业融资匮乏，抑制了中小企业快速健康发展。因此，解决智能制造中小企业融资难题的主要手段是建立和完善智能制造业的信用评价体系[2]。
2   企业信用评价指标的选取

企业信用评价是随着企业与金融机构之间信息不对称引起的融资困难产生的，信用评价也逐渐成为影响金融机构作出合理贷款决策的关键因素，因此，对企业信用评价体系的研究成为国内外学者关注的焦点。整体来看，企业信用评价体系已从最初只关注财务指标转向同时注重非财务指标的分析，由财务指标和非财务指标两方面组成。由于智能制造业属于新兴产业，其评价指标体系的构建还需伴随智能制造业的发展逐步进行，但其与普通行业信用评价指标体系有很大共通之处，鉴于此，本文从财务指标与非财务指标两方面构建企业信用评价指标体系。

2.1  财务指标分析

19世纪国外企业信用评价始于单一财务指标的分析。Beaver[3]采用个别财务比率指标进行企业信用评价的研究，是单变量分析的典型代表。采用单变量指标对企业陷入信用危机具有很强预见性，但单一指标所反映的财务状况有限，且具有很大的不合理性。

多变量分析法的先行者Altman[4]通过统计分析的方法识别出包括资产周转率、留存收益与资产总额之比、营运资本与资产总额之比、息税前利润与资产总额之比及权益市价与资产总额之比在内的5项财务指标，并构建了预测企业违约率和信用评价的Z值模型。Edmister[5]建立了小企业信用评价的常规财务指标体系，如负债比率、流动比率、净资产收益和资产周转率等。Taffler等[6]进一步拓展了Altman的评价指标体系，选取息税前收益/流动负债、流动资产/负债总额、流动负债/总资产、（流动资产-流动负债）/（营业成本-折旧），引进加权因素，并考虑比率变动的重要性。而后，Altman等[7]对模型进行修正，将原模型中的权益市场价指标替换为账面权益，剔除了受行业因素限制的销售收入/总资产比率指标。国内学者吴世农等[8]提出从企业破产预测的视角构建由反映资产变现力、负债状况、资产使用效率及盈利能力四类指标构成的评价指标体系。上述研究大多在Altman研究的基础上扩展的，反映的是基础财务指标，忽视了现金流量指标及偿债能力重要指标。一方面，现金正常流转是维持企业有序经营的关键要素，现金流量指标在财务危机预测中有重要的指示作用[9]，尤其是经营活动现金流量指标能够作为企业信用评价的重要指标[10]；另一方面，市场收益率指标作为反映上市公司财务状况和偿债能力的重要指标，也逐渐成为研究的重点，能够预测企业破产和信用风险[11-12]。

近几年国内学者进一步丰富企业信用评价体系，如，章瑜[13]将抵押资产比率和质押资产比率引入到中小企业信用评价体系中；李刚等[14]将企业的增长能力作为一项财务评价指标，具体包括主营业务利润增长率、净利润增长率、净利润增长率及净资产增长率；刘萍等[15]将创新能力作为企业信用评价的一项指标，具体通过财力投入、物力投入及人力投入测算；左锐等[16]则提出运用经营杠杆系数、财务杠杆系数作为企业信用评价中的风险度量指标；刘沙沙[17]将产品竞争力要素作为财务指标引入新常态下的中小企业信用评价模型中。

整体来看，信用评价体系中对财务指标的研究经历了从单变量分析到多变量分析的研究过程，处在不断完善的进程中。虽然多变量分析较单变量分析更加全面，但是仅局限于财务指标，而财务指标只是反映企业信用的一个方面。

2.2  非财务指标分析

国内外学者对非财务指标在企业信用风险预测作用中的研究相对较晚。Golany等[18]研究发现，坏账准备情况及支付情况等都与企业信用风险具有显著的相关性，因而有必要将类似非财务指标纳入企业信用评价体系。Crunert等[19]通过对比分析只考虑财务因素和同时考虑财务因素与非财务因素时对违约预测的影响，发现同时考虑非财务因素的预测结果更符合企业的信用风险水平。Copestake[20]以小额贷款为研究对象进行分析，发现贷款人健康、职业及年龄等非财务因素都是企业信用评价的关键指标。迟国泰等[21]研究发现，包含财务因素和非财务因素（企业外部宏观条件、基本信用状况、管理素质等）的指标体系的判别精度更高。吉英东等[22]从企业核心竞争力、信誉状态及发展前景三方面构建企业信用评价中的非财务指标体系。

综上所述，本文将信用评级指标分为财务指标和非财务指标，财务指标包括偿债能力、盈利能力、营运能力、现金流量及发展能力；非财务指标包括发展前景及企业信用状况。具体指标如表1所示。

表1  企业信用评价指标
	指标分类
	一级指标
	二级指标
	指标计算

	财

务

指

标
	偿债能力

A1
	流动比率A11
	流动资产/流动负债

	
	
	速动比率A12
	速动资产/流动负债

	
	
	资产负债率A13
	（负债/资产）×100%

	
	
	利息保障倍数A14
	息税前利润/利息费用

	
	盈利能力

A2
	销售净利率A21
	（净利润/收入）×100%

	
	
	净资产收益率A22
	（税后利润/所有者权益）×100%

	
	
	市盈率A23
	普通股每股市场价格/普通股每年每股盈利

	
	
	总资产报酬率A24
	[(净利润+利息支出)/平均资产余额]×100%

	
	营运能力

A3
	存货周转率A31
	营业收入/平均存货余额

	
	
	应收账款周转率A32
	营业收入/平均应收账款余额

	
	
	总资产周转率A33
	营业收入/平均资产总额

	
	
	流动资产周转率A34
	营业收入/平均流动资产总额

	
	
	营运资本周转率A35
	营业收入/平均营运资本

	
	现金流量

A4
	现金流动负债比率A41
	（年经营现金净流量/年末流动负债）×100%

	
	
	现金营业收入比率A42
	（年经营现金净流量/主营业务收入）×100%

	
	
	每股经营现金净流量A43
	经营现金流量净额/普通股股数

	
	发展能力

A5
	营业收入增长率A51
	（本年营业收入增长额/上年营业收入）×100%

	
	
	主营业务收入增长率A52
	（本年主营业务收入增长额/上年主营业务收入）×100% 

	
	
	总资产增长率A53
	（本年资产增长额/上年资产总额）×100%

	
	
	净资产增长率A54
	（本年净资产增长额/上年净资产总额）×100%

	
	
	净利润增长率A55
	（本年净利润增长额/上年净利润）×100%

	
	
	营业利润增长率A56
	（本年营业利润增长额/上年营业利润总额）×100%

	非

财

务

指

标
	发展前景

A6
	产业政策A61
	引导国家产业发展方向、推动产业结构升级

	
	
	行业前景A62
	行业发展所处的阶段

	
	
	行业地位A63
	企业在行业中占据的市场份额及定价能力

	
	信用状况

A7
	历史信用记录A71
	平均支付期，合同履约情况

	
	
	管理者风险偏好A72
	对风险的态度直接影响企业的投融资策略

	
	
	内部控制制度A73
	是否具有严格的内部控制体系及执行情况


3   信用评价方法的选取及信用评价标准的确定

3.1  信用评价方法的介绍及评价

企业信用评价中运用的主要方法包括专家判断法（5C、5W、5P、6C、LAPP）、以数理技术为基础的评价模型（Z值模型、Logit模型、Probit模型）、神经网络方法和国际主要评级机构（标普、穆迪、惠誉等）的信用评价方法等。早期的企业信用评价过程主要是由专家根据一些既定的评价标准对企业信用状况进行评价，其中5C分析法是指品格、资本、能力、经营环境、担保品等5个方面，后来美国银行家爱德华在5C分析法的基础上增加了一项评估标准，即保险，于是有了6C分析法；5W分析法从借款人、借款用途、还款期限、担保物和如何还款5个方面进行信用评价；5P分析法包括个人、目的、偿还、保障、前景5个因素；LAPP分析法注重从财务指标方面对企业信用状况进行评价，评价标准包括流动性、活动性、营利性以及发展潜力。信息技术的不断发展使得复杂数据的处理工作变得更加简便，更加有利于学者运用数理技术对风险进行分析和量化，Z值模型主要是选取一组和企业信用状况相关的财务指标组与其相应的权重构成Z值模型后代入企业财务数据后计算Z值，Z值大小代表企业信用状况的好坏；Logit模型作为作为多元统计分析中常用的数学模型，与Z值模型相似，在构建财务指标体系的基础上进行企业违约概率的预测，且其模型中可以同时包含财务指标和非财务指标；Probit模型最早作为一种债务危机预警模型的核心技术，是搭建财务预警指标与债务危机发生概率间的桥梁，在财务预警指标的具体值可获知前提下，运用此模型预测债务危机的发生概率。随着机器学习的发展，神经网络技术在模式识别与分类、预测等方面显现出非凡优越性，神经网络方法在非线性建模过程能处理任意类型的数据。同时，国际主要评级机构（穆迪、标普、惠誉等）的评级方法被广泛应用，具体的评价过程是对每一评价指标制定具体的打分细则，而后根据企业的具体情况进行打分，最后将每一评价指标的分数与权重相乘后再相加，即为企业信用评价的总得分，不同的信用评价分数对应不同信用等级。

由于专家判断法在应用过程中主要依赖评估人员的实践经验，因而容易产生主观性判断错误；以数理技术为基础的评价模型充分利用了信息技术快速处理复杂数据的优势进行贷款违约率预测，其预测精度对模型中的经济变量具有较强的依赖性，行业、地区等适用条件的差异都会造成模型中变量的变化，因而模型的适用性受到很大的限制；神经网络方法在计算预测的过程中将一切问题的特征都变为数字，而且数据必须充分，否则会造成信息的丢失；国内学者在近几年的研究中试图将自动聚类、支持向量机等方法应用到企业信用评价中，但尚未形成较成熟的评价模型。鉴于此，本文借鉴标普、穆迪等评级机构的评价方法，在构建企业信用评价指标体系的基础上运用层次分析法确定指标权重，并运用综合模糊评价进行企业信用评价。

3.2  层次模糊综合评价及信用评价标准的确定

层次分析法（AHP）是一种定量与定性相结合的决策分析方法，体现了系统分析和系统综合的思想，能够有效地运用于较为模糊、复杂而难以完全通过量化的分析方法进行决策的问题。其优点在于，只要确定实际资信、评级体系和指标权重，就能够十分简便有效、客观公正运用到实际问题中。因此，基于层次分析的特点，本文采用层次分析法确定企业信用评价指标的权重，根据信用评价指标构建包括目标层、准则层及指标层的分析结构，如图1所示。
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图1 企业信用评价层次分析递阶矩阵

文内有关变量和参数请用WORD格式，不采用图片编辑格式，且请注意变量应用斜体表示
运用模糊综合评价确定信用等级，其中，评价集为信用风险评价的可能结果。设有i种中小企业信用风险评级结果，通常表示为
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。本文将企业信用风险分为5个等级，风险由高到低分别为：AAA，AA，A，B，C。其中，AAA级表示企业各项经济指标很好，经营管理状况好，经济效益很好，有很强的清偿和支付能力，市场竞争力强，企业信誉度高；AA级表示企业各项指标良好，经营状况良好，经济效益良好，有较强的清偿和支付能力，企业信誉良好；A级表示企业有一定的经济实力，经营管理状况尚可，经济效益稳定，有一定的清偿和支付能力，企业信誉尚可；B级表示企业各项经济指标较差，经营管理状况较差，清偿和支付有较大难度，存在较高风险；C级表示企业各项经济指标非常差，经营管理状况差，清查和支付有很大难度，存在较高风险。根据已构建的企业信用评价指标体系，参照国务院国资委统计评价局发布的《企业绩效评价标准值-智能制造业（小型企业）》，剔除不符合智能制造企业绩效评价和不能根据现有智能制造企业绩效评价标准值推算出的指标，得出的具体评价标准如表2所示。

表2 企业信用风险评价标准
	评价项目
	评价指标
	AAA
	AA
	A
	B
	C

	偿债能力

A1
	流动比率A11
	（1.6,2.5）
	>2.5
	(1.6,1)
	<1
	

	
	速动比率A12
	1.362
	1.151
	1.008
	0.80
	0.557

	
	资产负债率A13/%
	50.0
	55.0
	60.0
	70.0
	85.0

	
	利息保障倍数A14
	9.2
	6.9
	2.2
	-0.4
	-7.2

	盈利能力

A2
	主营业务利润率A21/%
	>9
	(6,9)
	(3,6)
	<3
	

	
	净资产收益率A22/%
	10.5
	8.0
	4.9
	-0.5
	-6.1

	
	总资产报酬率A24/%
	9.8
	7.7
	3.6
	-0.2
	-4.6

	营运能力

A3
	存货周转率A31
	14.4
	9.3
	3.5
	1.8
	0.7

	
	应收账款周转率A32
	18.3
	11.7
	4.4
	2.8
	2.0

	
	总资产周转率A33
	2.3
	1.7
	0.6
	0.4
	0.2

	
	流动资产周转率A34
	2.6
	2.1
	1.0
	0.6
	0.3

	现金流量A4
	现金流动负债比率A41/%
	30
	20
	10
	1
	<1

	发展能力

A5
	营业收入增长率A51/%
	36.6
	28.4
	15.4
	-10.1
	-27.1

	
	总资产增长率A52/%
	38.7
	25.6
	13.2
	-1.5
	-15.2

	
	净资产增长率A53/%
	>18
	（8,18）
	（2,8）
	<2
	

	
	净利润增长率A54/%
	>100 
	>60
	>30
	<30
	

	
	营业利润增长率A55/%
	24.5
	15.6
	6.4
	-13.4
	-31.2

	发展前景

A6
	产业政策A61
	明确支持
	朝阳产业
	未提及
	落后
	明确淘汰

	
	行业前景A62
	成长
	成熟
	初期
	衰退
	没落

	
	行业地位A63
	领先者
	挑战者
	跟随者
	补缺者
	受排斥

	信用状况

A7
	历史信用记录A71
	很好
	较好
	一般
	差
	很差

	
	管理者风险偏好A72
	进取型
	中庸进取
	中庸
	中庸保守
	保守

	
	内部控制制度A73
	很好
	较好
	一般
	差
	很差


（表格内留空表示存在此类数据，但本研究没有取得；表格内“—”表示不存在此类数据；表格内“0”表示此数据的量为零。主自查并修订。）

4  智能制造XX公司的信用评价

4.1  背景介绍

XX公司是一家科技型中小企业，主营业务为智能化仪表。在科学技术的高速发展下，智能化技术的应用可以大大减少设备运行故障和降低人工成本。从2011年成立至今，企业自行研发设计的智能化仪表投入市场后得到了较好的反响，合作商既包括电力、钢铁等能源企业，又涉及电器通信等设备制造业。公司注册资本为1 000万元，管理层均为在高校多年从事智能化研究的教授，工作人员中科研人员占比较大，一直积极地进行市场调研和科研探索，按照通用化、模块化、系列化、智能化以及综合化的设计原则，努力将研究方向和市场需求相结合。该公司到目前为止未有任何违约记录，公司财务制度明晰，由于企业规模较小，尚未形成非常完整的内部控制体系，财务人员安排严格符合职务分离制度，企业管理层属于风险中庸型。公司属于高新技术企业，所处行业属于智能制造业，同时属于国家“十二五”规划所倡导的行业，因此公司自成立以来一直获得政府的支持与关注。智能制造行业近几年一直处在行业发展前沿，目前一些大型国营企业及民用企业正处在产业转型的过程中，需要通过信息化技术和智能改造完成转型升级。公司目前规模尚属于小微企业，因而所占据的市场份额较少，公司技术扎实，专利产品有良好的市场反馈，处于上升趋势。

4.2  运用层次模糊综合方法进行XX公司信用评价

选取XX公司2013—2015年资产负债表、利润表和现金流量表作为研究的数据基础。根据信用评价指标体系，依次构建判断矩阵计算各层指标权重，其中，准则层指标权重计算结果如表3所示：

表3 XX公司信用评级的各层指标权重

	指标
	偿债

能力
	盈利

能力
	营运

能力
	现金

流量
	发展

能力
	发展

前景
	信用

状况
	指标权重Wi

	偿债能力
	1
	3
	5
	1
	6
	9
	2
	0.289 5

	盈利能力
	0.333 3
	1
	2
	0.500 0
	5
	6
	0.200 0
	0.109 8

	营运能力
	0.2
	0.500
	1
	0.500 0
	3
	5
	0.166 7
	0.073 1

	现金流量
	1
	2
	2
	1
	5
	6
	0.333 3
	0.165 9

	发展能力
	0.166 7
	0.200
	0.333 3
	0.200 0
	1
	3
	0.200 0
	0.039 2

	发展前景
	0.111 1
	0.166 7
	0.200 0
	0.166 7
	0.333 3
	1
	0.166 7
	0.023 6

	信用状况
	0.5
	5
	6
	3
	5
	6
	1
	0.298 8


注：1）一致性比例为0.071 9；2）企业信用评级的权重为1；3）λmax为7.586 3

在指标层指标权重中，偿债能力指标的权重向量ω1=(0.072 1,0.232 9,

0.561 5,0.133 5)；盈利能力指标的权重向量ω2=(0.299 3,0.156 4,0.46 6,0.078 3)；营运能力指标的权重向量ω3=(0.200 5,0.442 3,0.066 6,0.086 3,0.204 2)；现金流量指标的权重向量ω4=(0.691 0,0.217 6,0.091 4)；发展能力指标是权重向量ω5=

(0.076 8,0.076 6,0.117 4,0.300 9,0.266 2,0.162 1)；发展前景指标的权重向量

ω6=(0.157 1,0.249 3,0.593 6)；信用状况指标的权重向量ω7=(0.480 6,0.405 4,

0.114 0)。运用层次分析法确定评价指标体系权重之后，通过模糊综合法进行信用评价，其中各层指标隶属度的确定标准参照企业信用风险评价标准（见表2）。

根据上述评价标准构建模糊评价矩阵，隶属度计算参照隶属度函数，对于正指标隶属度，以总资产报酬率A24为例，其指标数值0.069 8位于AA级7.7%和A级3.6%之间，其隶属度文内有关变量和参数请用WORD格式，不采用图片编辑格式，且请注意变量应用斜体表示,千位及以上数值应按三分节表示!
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，对应的隶属度向量为（0,0.824 4,0.175 6,0,0）；其他正指标的隶属度向量同理可以得到。对于负指标隶属度，以资产负债表率A13为例，其指标数值0.404 4小于AAA级标准50.0%，因而它的隶属向量为（1,0,0,0,0）；其他负指标的隶属度向量同理可以得到。

依据企业财务指标和财务报表计算公司财务指标均值，结合隶属度函数构建各准则层模糊评价矩阵R1、R2、R3、R4、R5， 进而根据准则层各指标权重计算得出偿债能力P1=（0.766 1,0.232 9,0,0,0），盈利能力P2=（0.032 6,0.824 7,0.049 1,0,0），营运能力P3=（0,0.116 5,0.728 3,0.155 2,0），现金流量P4=（0.833 3,0,0,0,0），发展能力P5=（0.685 8,0.029 2,0.039 7,0.245 4,0）。根据对XX公司发展前景、信用状况的分析，结合发展能力评价指标构建模糊评价矩阵，计算得到P6=（0.406 4,0,0.593 6,0,0）、P7=（0.480 6,0.114 0,0.405 4,0,0）。以每个Pi（i=1,2,…,7）作为矩阵的行，得到综合评价矩阵A，结合准则层指标权重ω0，计算得出0.833 3,0,0,0,0），发展能力P5=（0.685 8,0.029 2,0.039 7,0.245 4,0）。根据对公司信用风险的综合评价结果：P0=ω0A=（0.543 7,0.201 7,0.195 3,0.021 0,0）。
XX公司属于高新技术企业，位于智能制造行业，是国家重点关注和扶持的对象，公司未出现任何违约记录，财务制度明确，公司规模尚小，未形成完整的内部控制体系，财务人员安排职责分明、岗位分离。赘述，删！
根据最终计算结果，XX公司信用评级结果为AAA级，企业各项经济指标很好，经营管理状况好，经济效益很好，有很强的清偿和支付能力，市场竞争力强，企业信誉度高，且企业违约的概率极小，能够按时偿还债务。

5  结论

    信用风险和企业的偿债能力直接相关，本文在国内外信用风险体系分析的基础上，从财务指标和非财务指标两方面构建企业信用评价体系，包括偿债能力、盈利能力、运营能力、现金流量、发展能力、发展前景和信用状况七方面，完善了企业信用评价指标体系；以已构建指标体系为依据，参照国务院国资委统计评价局发布的《企业绩效评价标准值-智能制造业（小型企业）》，推导计算出相对完善的智能制造企业（小型企业）评价标准，为智能制造企业的绩效评价奠定良好的基础；并以一家智能制造企业XX公司为例，运用层次模糊综合评价确定其最终信用评价结果为AAA级，该公司信用状况良好，能够按时偿还债务，为金融机构确定对该公司贷款额度提供良好的参考依据。其中层次模糊综合评价可以同时对财务指标和非财务指标进行分析，防止任何统计信息的遗漏和信息的中途损失，很好地解决了判断的模糊性和不确定性。
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