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　　摘要 :针对我国企业信用评价问题的特点 ,文章分析了企业信用评价基本原则和主要影响因素 ,建立了企业信

用评价指标体系。企业信用评价是一类包括一系列独立变量的分类问题 ,将主成分分析与模糊理论引入信用评价

中 ,构建基于 PCA / FCM的企业信用评价模型 ,这使得模型更接近人们的思维方式、指标赋权更为客观。应用该模

型及 SPSS1110、MA TLAB710对所选企业研究显示 :该模型非常有效和实用。
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　　信用是社会发展的必然产物 ,是现代市场经济

正常运行的基础。现代市场经济是建立在错综复杂

信用关系上的信用经济 ,信用经济是市场经济发展

的高级形态 ,是实现降低交易成本、提高资源配置效

率、活跃国民经济的经济发展模式。随着经济全球

化、契约化的发展 ,企业信用已成为合作与交易的先

决条件 ,并成为企业实施全球化战略的重要前提。

信用评价就是根据客观、公正、科学的原则 ,采用规

范程式和科学方法 ,综合评价履行经济承诺的行为、

能力及可信任度。在信息不对称的经济环境下 ,科

学评价企业信用有助于防范企业经营风险 ,促进现

代企业制度建立与完善 ;有助于降低信息不对称 ,保

护投资者利益 ;有助于保持资本市场的秩序稳定 ,为

资本市场管理部门审查决策提供客观的依据 ;有助

于减少商业银行的风险 ,为信贷资产的风险管理提

供可靠依据 ,维护正常的社会经济秩序 ,也是建立社

会信用体系的一项重要内容〔1 - 2〕。

统计显示 ,我国企业坏账率高达 5 %～10 % ,而

美国企业坏账率仅 0125 %～015 %。不仅如此 ,美

国企业的账款拖欠期平均是 7天 ,我国平均却有 90

多天。随着我国市场经济体制的建立与完善 ,为防

范信用风险 ,维护正常的经济秩序 ,信用评价已引起

学术界和企业界的极大关注 ,其研究得到不断深入 ,

许多定量技术、支持工具和软件得到充分运用。然

而 ,现行企业信用评价体系存在一些不容忽视的缺

陷 ,过度偏重于偿债能力指标 ,仅反映了企业过去的

财务状况 ,未能充分体现未来的发展潜能 ,导致企业

信用评价有一定的偏差。因此 ,建立一套基于企业

价值的评价系统 ,着眼于企业的成长性 ,评价企业信

用现状和未来发展潜力显得尤为重要。

1　企业信用评价指标体系

111　构建企业信用评价指标体系的原则

构建有效的评价指标体系 ,关键在于确定指标

体系的原则。Neely等提出了建立任何评价指标体

系的有关原则 ,本文指标体系遵循下列原则〔3 - 4〕:

11111　科学性与导向性

指标选择、数据选取、权重确定和计算合成必须

以科学理论为依据 ,平衡长期目标与短期目标 ,绝对

指标和相对指标相结合。指标体系体现我国社会信

用体系建设的目标 ,突出指标体系导向作用。

11112　相互独立性

指标体系由一组相互联系的指标构成 ,但是各

项指标必须相互独立 ,即同层次的各项指标线性无

关 ,不存在相互包含与重叠 ,也不存在因果关系。

11113　客观公正性

指标体系应系统准确地反映企业信用的客观状

况 ,充分考虑我国现阶段的基本国情 ,与国民经济核

算体系及统计标准相衔接。尽量减少人为主观因

素 ,保证数据来源的可靠性、准确性和评价方法的科
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学性。

11114　可比性

指标体系必须反映评价对象共同的属性 ,要能

进行横向、纵向比较。指标选择应借鉴国际通行的

统计标准和规范 ,能够进行国际分析比较。

11115　整体完备性

企业信用评价是一个复杂的系统 ,涉及诸多因

素 ,只有建立完备的指标体系 ,从多个角度分析比

较 ,才能准确地评价企业信用。

11116　可操作性

评价目标是通过各项指标对评价对象的实测来

实现 ,故指标设置应考虑统计工作的现状 ,尽量采用

易于获取的数据 ,提高指标体系的可操作性。

11117　主次分明 ,层次清晰

影响企业信用评价的指标涉及面广 ,应认真调

查、仔细分析 ,在保证指标体系整体完备性的基础

上 ,突出影响评价目标的主要因素 ,避免指标之间的

交叉与耦合。

11118　具有一定的灵活性和可扩展性

随着市场环境和技术的变化 ,企业信用评价追

求的目标也会随之改变 ,评价指标在不同时期、不同

环境有所差异。因此 ,指标体系应具有一定的灵活

性和可扩展性 ,从实际情况出发 ,对评价体系进行相

应的动态调整。

评价指标体系建立后 ,要继续开展指标体系优

化工作 ,使其日趋完善 ,满足信用评价工作的需要。

112　构建企业信用评价指标体系

在研究国内外企业信用评价体系、分析其互补

性的基础上 ,依照评价指标体系的基本原则 ,针对我

国企业信用评价的特点 ,构建企业信用评价指标体

系 (见表 1) ,其中既有效益指标 ,又有成本指标 ;不

仅反映过去财务状况 ,也充分体现其发展潜能 ,从而

客观反映了企业信用〔5 - 8〕。

2　企业信用评价的 PCA / FCM模型

211　PCA确定评价指标的权重

确定权重有主观赋权法、客观赋权法和主客观

结合赋权法 ,主要包括 :专家咨询法 (Delp hi 法) 、比

较矩阵法 (CMM) 、层次分析法 (A H P) 、重要性排序

法 ( IOM)和主成分分析法 ( PCA)等。本文采用能

消除指标样本之间相关关系的 PCA赋权 ,在保持样

本主要信息前提下 ,提取少量有代表性的主要指标。

各项指标权重由原始数据计算得到 ,保证了评价的

客观准确性〔9 - 12〕。

表 1　企业信用评价指标体系

一级指标 ( f i ) 二级指标 ( f ij ) 评价方法

偿债能力

资产负债率 财务报表

速动比率 财务报表

流动比率 财务报表

盈利能力

净资产收益率 财务报表

主营业务利润率 财务报表

总资产报酬率 财务报表

运营能力

流动资产周转率 财务报表

总资产周转率 财务报表

应收账款周转率 财务报表

现金

获取能力

现金流动负债比率 财务报表

现金总负债比率 财务报表

盈利现金比例 财务报表

发展

创新能力

技术人员比重 财务报表

总资产增长率 财务报表

所有者权益增长率 财务报表

产品发展趋势 专家评定

经营规模和策略 专家评定

净利润增长率 财务报表

　　针对企业信用评价的多目标决策问题 ,本文所

建立的二级评价体系 ,取一级指标 f i 具有相同的重

要性。设有 n个样本企业、m项二级指标 ,可得原始

样本矩阵 X。对于指标体系中的定量指标 ,直接将

实际数据代入矩阵中 ;对于定性指标 ,请专家按照 1

- 9标度法将其转换成数值。

X =

x11 x12 · x1 m

x21 x22 · x2 m

· · · ·

x n1 x n2 · x nm

式中 : x ij为第 i 个样本企业的第 j 项二级指标的原

始数据 , i = 1 ,2 , ⋯, n , j = 1 ,2 , ⋯, m

原始数据标准化 : x 3
ij =

x ij - x j

s j
; 其中 :

x j =
1
n
∑
n

i = 1
x ij , sj =

1
n - 1
∑
n

i = 1
( x ij - x j )

2 ;

设指标数据相关系数矩阵为 :

R = ( rhj ) m×m , 则指标 h与指标 j 的相关系数 :

rhj =
1

n - 1
∑
n

t = 1
x 3

th x 3
tj ,

其中 : h , j = 1 ,2 , ⋯, m ;

由特征方程| R -λI| = 0 ,解出 R的 m 个特征值

λj ,λ1 ≥λ2 ≥L ≥λm ≥0 , ;及相应的特征向量 �j ,则第

k个主成分的方差贡献率为 :

βk =λk / ∑
m

j = 1
λj ;

前 k个主成分累计贡献率为 :

2
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ε= ∑
k

i = 1
λi / ∑

m

j = 1
λj ;

实际中 ,通常取累计贡献率达 85 % ,即ε≥

85 % ,或者是特征值λj 大于 1的主成分。本文选取

累计贡献率达 85 %的主成分 u个 ,并得前 u个主成

分对总体方差贡献矩阵λ= (λ1 ,λ2 , ⋯,λu ) ,以及各

指标在前个主成分上的贡献矩阵 :� = (�1 , �2 , ⋯,

�u) ,�i 为特征值λi 所对应的特征向量 ;

则各指标对总体方差的贡献率矩阵 :

W = ( w1 , w2 , ⋯, w m )

w j = ∑
u

i = 1
λi ·�i 其中 :

对 W 各元素值归一化处理后 ,即为相应二级指

标 f ij的权重 ( j = 1 ,2 , ⋯, m) 。

212　模糊一致矩阵及信用总排序

企业信用评价可看成一类包括一系列独立变量

的分类问题 ,传统分类方法难以很好解决。采用符

合人们思维决策的模糊理论 ,用 FCM 将多维指标

综合起来 ,使多目标多方案决策更具科学性〔13〕。

对于有 n个样本企业、m项指标构成的优选问

题 ,首先建立 m个单指标模糊优先关系矩阵 : B k =

( bk
ij ) n×n ,其中 bk

ij为在因素 k ( k = 1 , 2 , ⋯, m)下企业

x i 对企业 x j 的优先关系系数 ,其值为 :

bk
ij =

0 , x i 劣于 x j ;

0 . 5 , x j 与 x j 等优 ;

1 , x j 优于 x j ;

将单指标优先矩阵改造成模糊一致矩阵 :

Rk = ( rk
ij ) n×n

其中 : rk
ij = ( rk

i - rk
j ) / 2 n + 0 . 5 , rk

j = ∑
n

j = 1
bk

ij ;

运用方根法计算各样本企业 x i 在指标 k 下的

优属度值为 :sk
i = si / ∑

n

j = 1
s j ,其中 s j = ( ∏

n

j = 1
rk

ij )
1
n

得样本企业的总体优属度值为 : S i = ∑
m

k = 1
w k ·sk

i ;

S i为样本企业的最终信用得分 ,将其从大到小

排序 ,形成样本企业信用从优到劣的次序〔14 - 15〕。

3　实例分析

在收集数据过程中 ,需要考虑样本的代表性、可

靠性和抽样误差。由于不同行业的企业生产经营流

程、资产规模、经营周期、经营性质等差异 ,导致反映

状况的信用指标有所不同 ,也会影响和制约样本的

代表性 ,影响抽样误差 ,故本文选择同一行业内的企

业进行信用评价。基于非上市公司的资料难以收

集 ,故样本取自 2004 年深市 10 家信息技术及相关

行业上市公司数据 ,这些数据统计口径变动不大 ,连

贯性强 ,既可以横向比较 ,又可以纵向分析。
表 2　特征值及主成分贡献率

主成分
方差贡献率

特征值 贡献率 ( %) 累计贡献率 ( %)

1 51627 311263 311263
2 41139 221995 541259
3 31317 181426 721685
4 21315 121863 851548
5 11257 61985 921533
6 01559 31107 951640
7 01468 21599 981239
8 01239 11328 991566
⋯ ⋯ ⋯ ⋯

图 1　因素陡坡图
表 3　成分贡献矩阵

　　　序 号

指 标　　　
1 2 3 4

资产负债率 - 011803 117379 013600 - 0107985

流动比率 014178 - 115501 - 013013 016559

速动比率 - 012428 - 115973 - 016164 017282

净资产收益率 117840 - 018306 016716 - 015085

主营业务利润率 - 116796 018529 - 016821 016096

总资产报酬率 117232 - 018656 016653 - 015748

固定资产周转率 116266 111689 - 010326 015111

总资产周转率 113153 019762 - 110220 010792

应收账款周转率 019988 111555 018123 010569

现金流动负债比率 - 014363 - 011320 114915 017397

现金总负债比率 111187 013078 016752 110040

盈利现金比例 - 014347 - 012924 113757 015312

技术人员比重 012219 - 112779 - 110614 014370

总资产增长率 112944 019798 - 110394 010900

产品的发展趋势 210395 - 011585 - 012947 010410

经营规模和策略 118102 011847 - 015872 011966

所有者权益增长率 116630 012122 012003 019153

净利润增长率 118691 - 016623 012901 - 014962
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表 4　各指标的相对权重

指标
归一化

权重
指标

归一化

权重

资产负债率 01060 现金流动负债比率 01051

流动比率 01033 现金总负债比率 01072

速动比率 01021 盈利现金比例 01047

净资产收益率 01061 技术人员比重 01025

主营业务利润率 01025 总资产增长率 01062

总资产报酬率 01059 产品发展趋势 01067

固定资产周转率 01079 经营规模和策略 01065

总资产周转率 01062 所有者权益增长率 01074

应收账款周转率 01075 净利润增长率 01062

　　利用 SPSS1110 和 MA TL AB710 软件进行数

据分析计算 ,选取累计贡献率达 85 %的主成分 4

个 ,其对总体方差贡献矩阵 (见表 2、图 1)为λ=

(51627 ,41139 ,31317 ,21135) ,并得到各指标在前 4

个主成分上的贡献矩阵 �(见表 3) ,综合运算和归一

化得各指标的相对权重 (见表 4) 。最后计算出各样

本企业的总体优属度值 ,即得出样本企业信用优劣

次序 (见表 5) 。

　　相关研究表明 :企业信用等级与其经营业绩显

著正相关。从二级市场的股价走势看 ,信用评价最

优的中兴通讯股价由 2004年底的 26169元 ,大幅上

升至 2005 年底的 40125 元 (复权价) ,涨幅高达

51181 % ,而同期上证指数从 1340177 点跌至

1161106点 ,跌幅为 1314 % ;反观信用评价最劣的甬

成功 ,于 2005 年 11月惊爆财务漏洞 ,已于 2006 年

初退市 ,给广大投资者造成巨大损失。

表 5　样本企业信用优属度评价结果

　　样本企业

指标　　

归一化

权重

中兴

通讯
甬成功 闽福发

世纪

光华

数源

科技

兰光

科技

长城

电脑

创智

科技

南天

信息
新大陆

资产负债率 01060 01084 01048 01073 01095 01061 01117 01128 01139 01106 0115
流动比率 01033 01128 01061 01048 01106 01117 01095 01084 0115 01073 01139
速动比率 01021 01128 01117 01073 01084 01048 01106 01095 0115 01061 01139
净资产收益率 01061 0115 01048 01095 01117 01084 01061 01139 01073 01106 01128
主营业务利润率 01025 01139 01150 01106 01095 01073 01048 01061 01128 01084 01117
总资产报酬率 01059 01127 01047 01094 01116 01072 01072 01148 01083 01105 01137
固定资产周转率 01079 01150 01106 01084 01061 01139 01073 01117 01048 01128 01095
总资产周转率 01062 01139 01117 01073 01061 01128 01048 01106 01084 01150 01095
应收账款周转率 01075 01139 01084 01095 01048 01150 01106 01117 01061 01128 01073
现金流动负债比率 01051 01139 01084 01095 01106 01150 01117 01073 01128 01048 01061
现金总负债比率 01072 01150 01073 01084 01095 01128 01106 01139 01117 01048 01061
盈利现金比例 01047 01106 01073 01128 01117 01150 01061 01095 01139 01048 01084
技术人员比重 01025 01128 01106 01095 01061 01084 01073 01048 01150 01117 01139
总资产增长率 01062 01138 01106 01073 01061 01127 01084 01106 01084 01149 01073
产品的发展趋势 01067 01143 01048 01122 01072 01103 01091 01103 01091 01111 01117
经营规模和策略 01065 01148 01072 01127 01072 01087 01087 01102 01087 01109 01109
所有者权益增长率 01074 01150 01061 01106 01117 01095 01048 01139 01084 01073 01128
净利润增长率 01062 01095 01048 01073 01128 01106 01061 01139 01117 01150 01084
综合评价值 01134 01076 01092 01089 01110 01081 01114 01098 01104 01103
排序 1 10 7 8 3 9 2 6 4 5

4　结束语

本文根据我国企业信用评价问题的特点 ,构建

了企业信用评价指标体系。针对企业信用评价是一

类基于一系列独立变量的分类问题 ,传统分类方法

难以很好解决的现状 ,给出基于 PCA / FCM 的企

业信用评价模型。PCA 是一种客观赋权的动态评

价方法 ,包含了多指标的综合性和权数的动态可变

性 ,指标系数是由样本数据本身给出 ,更能客观地反

映指标的真实权重 ; FCM使得评价结果更加符合人

类决策思维。应用该模型对深市 10 家信息技术及

相关行业上市公司进行研究 ,利用 SPSS1110 和

MA TL AB710对样本数据进行计算 ,评价结果显示

了模型的科学性和实用性 ,为企业信用管理提供了

理论性和实践性的参考。
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附表 :样本企业原始数据

　　样本企业

指标　　　　　　

中兴

通讯
甬成功 闽福发

世纪

光华

数源

科技

兰光

科技

长城

电脑

创智

科技

南天

信息
新大陆

资产负债率 01538 01564 01552 01503 01552 01438 01299 01271 01537 01155

流动比率 1186 1138 1113 1157 1169 1149 1148 2155 1139 2136

速动比率 1140 1132 0197 1102 0162 1128 1123 2109 0184 1192

净资产收益率 01819 - 1115 01021 0104 01008 - 0115 01212 01007 01024 01079

主营业务利润率 01415 161320 01238 01223 01122 01048 01060 01316 01132 01288

总资产报酬率 01051 - 41960 01008 01016 01004 - 01080 01156 01005 01013 01053

固定资产周转率 12119 2173 2102 1115 8135 1189 2176 1109 8110 2112

总资产周转率 32124 13112 - 10170 - 11130 22111 - 21100 12119 3154 66164 7134

应收账款周转率 7182 3141 4192 1179 13118 5160 7161 1197 6127 2138

现金流动负债比率 01165 01049 01072 01109 01196 01120 01032 01141 - 01210 - 01070

现金总负债比率 11313 01048 01068 01104 01196 01119 01704 01141 - 01210 - 01070

盈利现金比例 11630 - 01550 41321 31162 291540 - 01650 01063 71592 - 321000 - 01420

技术人员比重 01325 01293 01221 01157 01168 01167 01089 01705 01370 01605

总资产增长率 01322 01140 - 01110 - 01110 01211 - 01210 01122 01035 01662 01073

产品发展趋势 9 1 7 3 5 3 5 3 7 9

经营规模和策略 9 3 7 3 3 3 5 3 7 7

所有者权益增长率 01819 - 01100 01022 01041 01009 - 01130 01222 01006 01003 01084

净利润增长率 01341 - 131100 01248 11305 01449 - 61300 21038 11062 21263 01311

　　数据来源 : 中国上市公司资讯网1 http :/ / www1cnlist1com

Study on Enterprise Credit Evaluation Based on PCA / FCM

XU Hao1 ,2 , WU Deng2sheng2 , XIE Yang2qun2

(11 Management School , USTC , Hefei 230026 ,China ;

21 Management School , Anhui University , Hefei 230039 , China)

Abstract : Considering t he characteristics of credit evaluation on Chinese enterprises , t his paper analyzes t he basic principles and t he influeritial

factors of credit evaluation to establishe an evaluation index system1 As enterprise credit evaluation is a kind of problem classification influential

including many independent variables , fussy consistent mat rix and principle component analysis are int roduced and an evaluation model is set up

based on PCA / FCM1 It result s in t he evaluation model closing to people′s t hinking pattern and t he index weight s are more objective1 Using t he

model and SPSS111 0 , MA TLAB710 to evaluate sample enterprises , t he result demonst rates t hat t he described model is very efficient and prac2
tical1

Key words : enterprise credit evaluation ; credit capacity ;fussy consistent mat rix ( FCM) ;principal component analysis ( PCA)
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