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摘要: 文章对1 231笔小企业贷款数据进行实证分析,通过方差齐性检验和R聚类构建了对违约状态影响显著的小

企业债信评级指标体系;通过区分违约状态越显著的指标、权重越大的思路进行赋权,建立债信评分模型;通过债

信等级越高、违约损失率越低的标准划分债信等级,建立了债信评级体系.实证结果表明: 速动比率、法人代表信用

卡记录等21个指标构成的指标体系不但可以显著区分小企业的违约状态、而且避免了重复反映信息的指标重叠和

冗余.
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Debt rating of small enterprise based on default identification
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Abstract: This paper analyzes the data of small enterprise loans empirically. Using F test and R-type cluster
analysis method, a debt rating index system is established that has significant influence on the default state. The
debt evaluation model gives a larger weight to indices with higher default rates.Further, the higher the rating,
the lower the default rate. The empirical results reveal that: the index system with 21 indexes such as the quick
ratio, corporate legal disputes and so on, can not only distinguish the default situation of small enterprises, but
also avoid the overlap and redundancy of duplicating the information index.
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1 引引引 言言言

债信评级是对具体的一笔贷款或公司债券等进行的评级, 以确定这笔贷款或债券回收本息的概率. 债信

评级的本质是违约风险评级, 衡量客户或一笔贷款违约的可能性. 因此, 不论是大中型企业还是小企业, 它
的评级体系必须符合债信等级越高、违约损失率越低的标准. 同时, 遴选出的评级指标也必须对违约状态有

鉴别能力. 不管这个指标来自于教科书还是流行文献, 即使在实际体系中应用频率很高, 被人们使用的次数

很多, 只要它对区分企业的违约与否状态不显著, 都不应该纳入评级指标体系.

小企业是国民经济中最活跃的经济成分之一. 据统计, 占中国企业数量98%以上的小企业, 对GDP贡献

率超过60%, 对收税的贡献率超过50%, 提供了85%的中国新增就业岗位, 创造了75%的新产品, 发明专利占

收稿日期: 2015−11−25; 修订日期: 2016−07−08.
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比65%, 在就业和创新等方面都发挥着重要作用. 但是, 小企业由于财务信息不健全、抵质押品欠缺等特点,
普遍存在贷款融资难的问题 [1]. 如何解决好小企业融资难的问题, 成为迫切需要解决的难题之一. 建立合理

的小企业债信评级体系有利于解决小企业贷款融资难的现状, 为银行对小企业的信用状况进行科学评估提

供依据.

1) 企业信用风险评级指标体系研究现状

业界流行的5C原则是企业信用评级指标体系的主要标准之一. 5C原则的评级指标体系从资本(capital)、
品德(character)、能力(capacity)、环境(condition)、担保(collateral)五个方面对客户的还款能力和还款意愿进

行评价 [2]. 作为美国信用评价先驱的标普、穆迪和邓白氏通过流动比率、速动比率和资产报酬率等反映企业

真实清偿能力的重要财务指标进行企业信用评价 [3]. 加拿大皇家银行主要通过企业的财务状况对企业进行

信用评级 [4]. 中国建设银行通过金融财务风险评价指标、账户行为评价指标和定性评价指标三个方面进行

小企业信用风险评级 [5]. 中国工商银行通过企业的偿债能力、经营情况、发展前景、管理层现状等方面对企

业进行信用评级 [6]. 上海浦东发展银行主要通过财务报表中的财务信息对小企业的信用风险进行评定 [7].
中国邮政储蓄银行的评价体系增加了宏观环境准则层的影响 [8].

标普、穆迪、邓白氏等国外典型金融机构评级指标体系的共同特点是: 评级对象都是针对大中型企业,
并不适合财务信息不完善的中国小企业信用评级研究. 中国建设银行、中国工商银行等国内典型金融机构

评级指标体系的共同特点是: 债信等级的划分结果仅仅是根据客户信用得分的高低对客户进行不同等级的

分类, 并不能确定每个债信等级的年违约损失率.

2) 企业信用风险评级方法研究现状

一是评级指标筛选方法的研究现状. Vytautas等通过判别分析、logistic回归和神经网络三种方法对评价

指标进行筛选 [9]. Chen通过粗糙集进行指标筛选, 建立了亚洲银行信用评价体系 [10]. Peter等通过逻辑回归

方程进行指标筛选, 进而对银行的财务实力进行评定 [11]. 二是信用评分模型的研究现状. 陈雄华等建立了

基于神经网络的企业债信等级评定方法 [12]. 唐振鹏提出一种基于藤copula的信用测度模型 [13]. 赵亦军等利

用CFaR构建企业信用风险评估模型构建 [14]. 徐超设计了一个根据专家判断法和定量模型法的混合型贷款

信用评分模型 [15]. 三是债信等级划分的研究现状. Kai等通过DEA 模型对中国商业银行的债信等级进行划

分 [16]. Morningstar公司将客户分为AAA、AA+、AA、AA−、A+、…、CC 共14 个债信等级, 并设定了每个等

级的信用得分 [17]. Moon 等把客户分为10个等级, 90分以上的客户为AAA 级、85分∼89分的客户为AA 级、

…、50分以下的客户为D 级 [18].

现有研究的不足: 一是评级指标的筛选标准并不根据指标是否对违约状态具有显著的判别能力, 这就

明显地有悖于信用风险(credit risk)评价即违约风险(default risk)评价这个根本目的, 难免导致这种评级体系

不能有效地区分违约企业和非违约企业, 也难免导致在这种评级体系下, 债信等级高的客户、违约率反而不

低的现象. 二是现有的评级体系并不根据违约鉴别能力的大小删除反应信息重复的指标, 这会导致指标的

重叠与信息冗余, 或导致违约鉴别能力强的指标反而被误删. 三是现有债信等级的指标权重并不能保证对

违约状态鉴别能力越强的指标、权重越大.

本文以中国某一区域性商业银行的京、津、沪、渝等地区14个分行的1 231笔小企业贷款数据为样本, 从
企业内部财务因素、企业外部宏观环境、抵质押担保等七个准则建立小企业债信评级体系. 根据指标对违约

状态鉴别精度的影响程度进行第一次筛选, 保证遴选出的指标对违约状态鉴别能力都有显著影响; 根据准

则内R聚类进行第二次筛选, 避免遴选出的指标反映信息重复, 构建了一套能显著区分小企业违约状态的评

级体系. 实证结果表明: 速动比率、法人代表信用卡记录等21个指标构成的指标体系不但可以显著区分小企

业的违约状态、而且避免了重复反映信息的指标重叠和冗余.

2 小小小企企企业业业债债债信信信评评评级级级的的的原原原理理理

小企业债信评级有三个特点: 一是财务信息不完善. 相当多的小企业财务制度过于简单, 缺少可信的财
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务报表, 影响了对其信用风险的判断. 二是受环境影响大, 抗风险能力弱. 由于小企业规模不大, 抗风险能力

相对薄弱, 商业银行难以准确把握企业的市场风险和自身风险, 无法满足银行的授信标准. 三是合格抵质押

品欠缺. 小企业的主要抵押物是房地产. 据统计, 60%以上的小企业没有取得土地使用证、房屋所有权证 [1].

甚至不少企业的厂房是租用的, 严重制约了小企业的贷款.

小企业债信评级存在三个难点. 难点一: 如何筛选出能够显著区分违约和非违约客户的指标. 理论与

实践中流行的指标不一定对违约状态有较强的鉴别能力. 难点二: 如何避免评级体系中指标反映信息的重

复、指标重叠或指标冗余; 如何避免在反映信息重复的指标中、误删对违约状态鉴别能力强的指标. 难点三:

如何保证指标对违约状态鉴别能力越强, 指标的权重越大.

针对上述三个难点, 一方面, 将所有客户第i个指标的数据分为违约和非违约两类样本, 根据违约样本均

值偏离全部样本均值程度越大、则违约样本均值偏离非违约样本均值也大、这个指标越能显著区分违约与

否状态的思路, 遴选通过方差齐性检验的指标, 建立了能显著区分违约状态与否的信用评级指标体系. 另一

方面, 在通过R聚类聚成的同类指标中, 根据违约样本均值偏离全部样本均值程度越大、这个指标区分违约

状态能力越强的思路保留方差齐性检验值最大、即对违约状态影响最大的指标, 剔除其余指标, 避免了现有

研究在剔除冗余指标时、对违约状态影响大的指标可能被误删的不足. 最后, 根据违约样本均值偏离全部样

本均值程度越大、这个指标区分违约状态能力越强、权重越大的思路对指标进行赋权, 使指标权重的大小反

映指标鉴别违约状态能力的大小, 弥补了现有研究的指标赋权与违约状态鉴别能力无关的弊端. 小企业债

信评级的原理如图1所示.
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图 1小企业债信评级的原理

Fig. 1 Principle of debt rating for small enterprises

3 小小小企企企业业业债债债信信信评评评级级级体体体系系系建建建立立立的的的方方方法法法

3.1 指指指标标标数数数据据据的的的标标标准准准化化化方方方法法法

指标数据标准化的目的是将指标数值转化为[0, 1]之间的数, 消除单位和量纲的不一致, 为小企业信用

评价指标筛选提供数据基础. 指标可以分为正向、负向、区间型和定性指标四类. 正向指标是指数值越大、

小企业信用状况越好的指标, 例如“净利润”等指标. 负向指标是指数值越小、小企业信用状况越好的指标,

例如“全部资本化率”等指标. 设xij为第i个指标第j 个企业的标准化得分; vij为第i个指标第j个企业的原始

数值; n为样本总数. 根据正向指标和负向指标的标准化公式, 则有 [19]

xij =
vij − min

16j6n
(vij)

max
16j6n

(vij)− min
16j6n

(vij)
, (1)
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xij =
max
16j6n

(vij)− vij

max
16j6n

(vij)− min
16j6n

(vij)
. (2)

区间型指标是数值越接近某一特定区间、小企业信用状况越好, 并且在这个特定区间内、信用状况

最好的指标. 本文涉及两个区间型指标: “居民消费价格指数”和“年龄”. “居民消费价格指数”的理想区间

是[101, 105] [7]. 数值处于该区间表明既不通货膨胀又不通货紧缩; 越低于该区间, 表明通货越紧缩, 这种环

境越不好; 越高于该区间, 表明通货越膨胀, 这种环境也越不好. “年龄”的理想区间是[31, 45] [7]. 处于该年龄

段的企业法人的还款能力和还款意愿最强; 越偏离这个年龄段, 企业法人的还款能力越差. 设q1 为指标最佳

区间左边界; q2为指标最佳区间右边界. 根据最佳区间指标的打分公式, 有 [19]

xij =



1− q1 − vij
max(q1 − min

16j6n
(vij), max

16j6n
(vij)− q2)

, vij < q1 (a)

1− vij − q2
max(q1 − min

16j6n
(vij), max

16j6n
(vij)− q2)

, vij > q2 (b)

1, q1 6 vij 6 q2 (c).

(3)

对所有定性指标制定出适合小企业的打分标准, 将指标转化为[0, 1]区间的数. 定性指标的打分标准如

表1所示. 定性指标打分后的数据已经是[0, 1]区间的数, 不需要通过式(1)∼式(3)进行标准化处理.

现有研究比较常用的缺失值插补方法包括: 均值插补法 [20]、最差值插补法 [19] 、最大值插补法 [12]和回

归插补法 [19]等. 本文选取最差值插补法, 即将数据缺失值设为0, 原因是: 在银行的实地调研中发现, 数据缺

失的原因往往是因为小企业该项指标较差甚至是没有统计口径, 说明企业在该项指标的水平很低, 用最差

值代替比较合理. 如果用均值或者最大值进行插补往往容易拉高该企业的整体水平, 导致债信评级失准. 而

回归插补法往往要求变量具备一定的线性关系, 不适合定性指标的缺失数据插补.

表 1 定性指标打分标准

Table 1 Standard of qualitative indicators
(1)准则层 (2)指标 (3)打分选项 (4)打分

1企业内部非财务因素
1企业成立年限

1企业成立年限在7年或7年以上 1
2企业成立年限在4年∼7年 0.75
3企业成立年限在2年∼4年 0.5
4企业成立年限在0.5年∼2年 0.25
5企业成立年限小于0.5年, 或数据缺失 0

...
...

...
...

...
...

...

4企业的商业信誉
1企业守法经营情况

1近一年内, 有工商表彰 1
2近一年内既无工商表彰也无工商处罚 0.5
3近一年内, 受到工商处罚, 其他, 或数据缺失 0

...
...

...

3.2 显显显著著著判判判别别别违违违约约约状状状态态态的的的指指指标标标筛筛筛选选选方方方法法法

通过违约样本均值偏离全部样本均值程度越大、这个指标区分违约状态能力越强的思路, 构造每个指

标的方差齐性F检验的统计量. 若检验通过, 说明违约样本与非违约样本能被明显的区分出来, 则该指标对

区分违约状态有显著影响, 应该保留; 反之, 说明该指标对区分违约状态没有显著影响, 应该删除.

方差齐性F检验的统计量服从自由度为(k − 1, n− 2)的F–分布, 即F∼(k − 1, n− 2)分布, k为分组数,

n为样本数. 设n1为违约样本个数, n2为非违约样本个数; n 为全部样本数. x(k)
ij 为第i个指标第j个借据的标

准化值(k = 1代表违约借据, k = 2代表非违约借据, 下同), x̄(k)
i 为第i个指标的平均值, 即x̄

(k)
i =

1

nk

nk∑
j=1

x
(k)
ij .
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D
(k)
ij 为第i个指标第j 个借据的数值与第i个指标平均值的绝对偏差, 即D

(k)
ij =

∣∣∣x(k)
ij − x̄

(k)
i

∣∣∣. D̄
(k)
i 为

第i个指标绝对偏差D
(k)
ij 的平均值, 即D̄

(k)
i =

nk∑
j=1

D
(k)
ij

/
nk, D̄i为全部借据第i个指标绝对偏差的平均值,

即D̄i = (D̄
(1)
i + D̄

(2)
i )/2. 则有 [20]

Fi =
(n− 2)[n1(D̄

(1)
i − D̄i)

2 + n2(D̄
(2)
i − D̄i)

2]
n1∑
j=1

(D
(1)
ij − D̄

(1)
i )2 +

n2∑
j=1

(D
(2)
ij − D̄

(2)
i )2

. (4)

式(4)筛选指标的特色: 将所有客户第i个指标的数据分为违约和非违约两类样本, 根据违约样本均

值D̄
(1)
i 偏离全部样本均值D̄i程度越大、则违约样本均值D̄

(1)
i 偏离非违约样本均值D̄

(2)
i 也大、这个指标越能显

著区分违约与否状态的思路, 遴选通过方差齐性F检验的指标, 建立了能显著区分违约状态与否的信用评级

指标体系. 弥补了现有研究遴选指标的标准与违约状态无关的弊端, 开拓了信用评级的新思路.

3.3 剔剔剔除除除信信信息息息冗冗冗余余余的的的指指指标标标筛筛筛选选选方方方法法法

同一准则层内通过R聚类将反映信息重复的指标聚成一类, 保留同类指标中方差齐性F检验值最大、对

违约状态影响最大的指标, 删除其余指标, 避免重复反映信息的指标重叠和冗余. R聚类步骤如下 [21]:

步骤1 人为确定聚类数目l, 即人为确定将m个评价指标最终要分成l类. 若下文的检验通过, 则说明这

个聚类的数目合理, 否则就重新确定.

步骤2 将每个指标看成一类, m个指标就划分成m类.

步骤3 为叙述方便这里给出合并的定义, 将两类指标人为的看成同一类别叫做合并. 在步骤2的m类指

标中, 将任意两类合成一类, 根据排列组合的原理, 共有C2
m = m(m− 1)/2种合并方案. 通过式(6)计算每个

合并方案的总离差平方和S, 根据离差平方和最小确定合并方案. 这样, m类指标就分成了m − 1类. 设把m

个评价指标分成l类; Sh为第h类的离差平方和; mh为第h类的指标数; Xh
i 为第h 类中的第i个指标标准化数

值向量; Xh为第h类指标的样本平均值向量, 则第h类的离差平方和Sh和l 个类的总离差平方和S分别为 [21]

Sh =
mh∑
i=1

(Xh
i −Xh)(Xh

i −Xh)T , (5)

S =
l∑

h=1

mh∑
i=1

(Xh
i − X̄h)(Xh

i − X̄h)T . (6)

步骤4 重复步骤3, 直到最后的分类数目为步骤1里确定的l.

步骤5 聚类结果的合理性检验. 对聚类后的每一类指标进行K-W检验 [19], 判断聚类数目l是否合理.

K-W 检验的原假设是不同的指标在数据特征上无显著差异. 若每一类指标的显著性水平Sig>0.01, 则接受

原假设 [19], 表明这一类指标之间无显著差异, 可以聚成一类, 聚类结果合理; 否则, 拒绝原假设, 表明这一类

指标之间有显著差异, 不能聚为一类, 返回步骤1重新确定聚类数目.

步骤6 指标的剔除. 在步骤5中聚为一类的指标中, 保留F值最大的指标, 删除其余指标.

通过F值剔除冗余指标的特色: 在通过R聚类聚成的同类指标中, 根据违约样本均值偏离全部样本均值

程度越大、这个指标区分违约状态能力越强的思路保留方差齐性F值最大、即对违约状态影响最大的指标,

剔除其余指标, 避免了现有研究在剔除冗余指标时、对违约状态影响大的指标可能被误删的不足.

3.4 债债债信信信评评评分分分模模模型型型的的的构构构建建建和和和检检检验验验方方方法法法

1)显著判别违约状态的指标赋权思路

设wi为第i个指标的权重, 则

wi =
Fi

m∑
i=1

Fi

× 100%. (7)
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式(7)将Fi值转化为[0, 1]之间的数, 保证权重之和是1. 通过Fi值对指标进行赋权, Fi值越大, 权重wi 越

大, 满足对违约状态影响越显著、指标权重越大的思路. 根据违约样本均值偏离全部样本均值程度越大、这

个指标区分违约状态能力越强、权重越大的思路对指标进行赋权, 使指标权重wi 的大小反映指标鉴别违约

状态能力的大小, 改变了现有研究的指标赋权与违约状态鉴别能力无关的弊端.

2)债信得分的测算方法

设sj为第j个客户的债信得分, wi为第i个指标的权重, xij为第i个指标第j个客户的标准化得分, 则 [19]

sj =
m∑
i=1

wixij. (8)

评价得分sj越高, 客户的信用状况越好. 由于式(8)计算的债信得分是[0, 1]区间的数值, 且得分之间的区

分度不大. 在债信等级划分时, 为了使得分区间有足够的区分度, 需要将式(8)计算的债信得分通过式(9)进行

标准化处理, 将债信得分转化为[0, 100]之间的数值. 设Sj 为第j 个样本的债信标准化得分, smin为所有样本

债信得分的最小值, smax为所有样本债信得分的最大值, 则 [19]

Sj = 100× (sj − smin)/(smax − smin). (9)

3)基于ROC的债信评分模型的检验方法

通过ROC曲线的AUC值, 检验债信评分模型的违约预测能力是否显著, 同时也可以证明债信评级指标

体系整体是否合理. ROC(receiver operating characteristic)曲线, 也称为感受型曲线. ROC曲线作图时需要用

到两个指标: 灵敏度(sensitivity)、特异度(specificity). 灵敏度, 是用正确判定为违约的个数除以实际所有的违

约数, 指实际违约的样本被正确判定为违约的比率. 特异度, 是用正确判定为非违约的个数除以所有的非违

约数, 指实际非违约的样本被准确判定为非违约的比率.

ROC曲线下边包围的面积就是AUC值. ROC曲线越远离对角线、越靠近右上方时, 债信得分判断违约状

态的正确率越高, 该债信评分模型越合理; 也就是说AUC值(area under curve)越大、该债信评分模型越合理.

当AUC=1时为理想值, 其判别效果最好. AUC在0.8及其以上时, 违约判别效果较好. 当AUC在0.7∼0.8之间违

约判别效果中等. AUC在0.5∼0.7之间违约判别效果较差. 当AUC在0∼0.5之间违约判别效果极差.

3.5 债债债信信信等等等级级级划划划分分分的的的方方方法法法

本文将小企业债信划分为AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC 和C共9 个债信等级, 原因如下: 在国际

三大权威信用评级机构中, 穆迪的企业信用等级包括AAA、AA、…、C共9 个等级 [3], 标普在穆迪的基础上

又增加了一个D 级 [3], 共10个等级, 惠誉对于1年左右的企业短期贷款也是9级划分 [2]. 同时, 中国邮政储蓄

银行 [8]、中国工商银行 [6]等国内权威机构对于小企业信用等级的划分都是9 个等级. 综上, 本文借鉴国际和

国内比较流行的9级标准对小企业债信等级进行划分. 当然了, 即使是借鉴标普的10 级标准、中国建设银行

的5级标准, 甚至是主权信用评级的21级标准, 本文的等级划分方法依然可以实现.

年应收未收本息是指贷款逾期第90天时客户拖欠银行的本金与利息之和除以贷款期限. 年应收本息是

指贷款逾期第90天时客户应该向银行缴纳的所有本金与利息之和除以贷款期限. 债信等级的年违约损失率

是指该债信等级下所有客户的年应收未收本息与所有客户年应收本息的比值. 这种年违约损失率的测算方

法可以准确反映客户贷款给银行造成的真实损失, 解决了现有研究的违约损失率无法真实反映银行损失的

问题.

把信用得分从高到低进行排序. 根据高分数对应高债信等级的规则, 把债信等级划分为9个等级. 通过

债信等级越高、违约损失率越低的标准对债信等级进行调整. 每个客户都对应着一定的债信得分, 故通过对

每个债信等级得分上、下限的调整, 可以改变该债信等级内的客户数, 也就改变了这个债信等级内年应收未

收本息、年应收本息的变化, 进而引起年违约损失率的变化. 上述分析表明, 一个债信等级得分上、下限的调

整, 会引起该债信等级及相邻债信等级年违约损失率的变化. 因此, 通过不断调整9个债信等级得分的上、
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下限, 总可以得到满足债信等级划分标准的债信等级分布, 此时对应的各个债信等级得分的上、下限, 就是

最终的债信等级划分界限. 根据债信等级越高、违约损失率越低的债信等级划分标准, 也可以开发算法和程

序, 由计算机完成这个过程. 例如, 下文实证4.4 中的债信等级划分就是使用的我们团队授权的国家发明专

利 [22] 由计算机方便地完成, 它可以避免无休止的债信等级得分上、下限的调整.

4 小小小企企企业业业债债债信信信评评评级级级的的的实实实证证证分分分析析析

4.1 指指指标标标的的的海海海选选选

根据中国某区域性商业银行京、津、沪、渝等地区14个分行的小企业的财务指标和非财务指标, 结合穆

迪、标普等国外典型金融机构, 中国建设银行等国内典型金融机构的小企业信用指标体系, 以及国内外学术

文献的小企业指标体系, 建立了包含还款能力和还款意愿2个一级准则层, 企业内部财务因素等7 个二级准

则层, 偿债能力、盈利能力等10个三级准则层, 资产负债率、速动比率等107个指标的海选体系.

表 2 小企业指标的原始数据及标准化数据

Table 2 Original data and standardized date of indicators for small enterprises

(b)准则层

(d)
1 231个客户指标原始数据 1 231个客户指标标准化数据xij

(a)
(c)指标 指标

(1) ……… (1 231) 35个违约客户 1 196 个非违约客户

序号
类型

客户 ……… 客户 (1 232) ……… (1 266) (1 267) ……… (2 462)
1 1 231 客户1 客户35 客户36 客户1 231

1
C1偿债能力

X1资产负债率 负向 0.640 ……… 0.556 0.328 ……… 0.804 0.325 ……… 0.419
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
21

C2盈利能力
X21净资产收益率 正向 0.055 ……… 0.003 0.053 ……… 0.000 0.077 ……… 0.003

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

34
C3营运能力

X34应收账款 正向 1.937 ……… 13.194 0.006 ……… 0.000 0.015 ……… 0.039
... 周转速度

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

44
C4成长能力

X44营业收 正向 0.000 ……… 0.023 0.197 ……… 0.197 0.197 ……… 0.201
... 入增长率

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

49 C5企业 X49行业景气指数 正向 134.75 ……… 123.3 0.695 ……… 0.722 0.695 ……… 0.579
... 外部宏观环境

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
55 C6企业内部 X55相关行 定性 9年 ……… 10年 0 ……… 0.4 1 ……… 1
... 非财务因素 业从业年限

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

64 C7法人代表 X64学历 定性 本科 ……… 本科 0.7 ……… 1 1 ……… 1
... 基本情况

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...

75 C8企业
X75企业到位

定性
资金型

……… 资金型 0.8 ……… 0 0 ……… 1
基本信用情况

注册资金类别 实物型

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

77 C9企业的 X77企业 定性 无纳税 ……… 三年以上 0.25 ……… 0 0 ……… 1
... 商业信誉 纳税记录

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

81
C10抵质押 X81抵质押

定性 土地 ………
其他

0.669 ……… 0.649 0.1 ……… 0.57
担保因素 担保得分 保证

82 ―― 是否违约 ―― 1 ……… 0 1 ……… 1 0 ……… 0

根据数据可观测性原则, 删除还款来源、工资福利增长率等26个数据无法获得的评价指标. 删除后剩余

的81个指标列于表2第c 列前81 行, 表2第d列是相应的指标类型. 为下文实证的方便, 将表2第c列的81个指

标通过X1 ∼ X81进行编号, 将表2第b列的10个三级准则层通过C1 ∼ C10进行编号.

4.2 样样样本本本选选选取取取和和和数数数据据据来来来源源源

根据中华人民共和国工业和信息化部、国家统计局、国家发展和改革委员会、财政部四部委的2011年6
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月制定的《中小企业划型标准规定》 [23], 选取的样本包括批发企业、零售企业、租赁和商务服务业、仓储企

业、建筑企业、交通运输企业、住宿餐饮业、房地产开发经营、信息传输业、软件和信息技术服务业、其他企

业共12个行业的小企业.

样本数据来源于中国某区域性商业银行总行信贷数据库 [24]. 样本时间序列从1994年到2012年9月1日.

在这个时间序列内, 有769个小企业发生了贷款行为, 共有1 231个小企业贷款借据, 涉及京、津、沪、渝等地

区14个分行, 北京、天津、上海、重庆、大连、盘锦、营口等28 个城市. 所有贷款样本均是采用基准利率上浮的

方式, 按月进行还息, 最小年利率为5.6%, 最大年利率为10.582 5%. 在1 231个贷款样本中, 有35 个违约样本,

1 196个非违约样本, 违约比率0.827%, 违约总额3亿多元.

在表2前81行中：第1列∼第1 231列是指标的原始数据；第1 232列∼第2 462列是原始数据的标准化打

分结果, 与第1列∼ 第1 231列的顺序是一一对应. 通过式(1)∼式(3)对正向、负向和区间指标进行标准化打分,

通过表1对定性指标进行标准化打分. 表2第82行是1 231个小企业借据的违约标识, “1”代表违约, “0”代表没

有违约.

4.3 债债债信信信评评评级级级指指指标标标体体体系系系的的的建建建立立立

1)基于方差齐性检验的第一次筛选

通过式(4)计算表2第d列的81个指标的方差齐性检验F值, 这个过程可方便地通过SPSS软件实现.

在81个指标中, X1等41个指标的F值均小于临界点F0.01(1, 1 229) = 6.64, 检验不通过, 说明这41个指标的

违约样本和非违约样本的方差没有显著差异, 指标不能显著区分违约状态, 应该删除. 而X2等40个指标的方

差齐性F检验值均大于临界点6.64, 检验通过, 说明这40个指标的违约样本和非违约样本的方差有显著差异,

应该保留. 通过第一次筛选, 在81个指标中剔除41个指标, 保留了40个指标.

表 3 小企业债信评级指标体系

Table 3 Indicators system of debt rating for small enterprises
(a) (b)一级 (c)二级 (d)三级

(e)指标层
(1)F值 (2) 权重 (3)与5C的

序号 准则 准则 准则 Fi wi 对应关系

1 X3速动比率 16.801 0.018 资本

2 C1偿债 X7全部资本化率 18.215 0.019 资本

3 能力 X15长期资产适宜率 18.47 0.019 能力

4 企业 X17未偿还贷款总额占资产总额比 10.841 0.011 能力

5 内部 X25营业利润率 48.505 0.051 能力

6 还 财务 C2盈利 X31净利润 24.67 0.026 能力

7 款 因素 能力 X32经营活动产生的现金流量净额 152.219 0.161 能力

8 能 X33经营活动产生现金流入小计 14.501 0.015 能力

9 力 C3营运 X40营运资本配置比率 7.219 0.008 资本

10 能力 X42应付账款周转速度 9.88 0.01 资本

11
C5企业外部宏观环境

X52居民消费价格指数 321.115 0.339 环境

12 X54恩格尔系数 51.717 0.055 环境

13
C6企业内部非财务因素

X62名牌产品的级别 29.126 0.031 能力

14 X63企业通过本银行回笼货款总额占比 23.626 0.025 能力

15 X66法人代表信用卡记录 52.055 0.055 道德

16 还
C7法人代表基本情况

X68居住状况 7.969 0.008 能力

17 款 X71年龄 75.485 0.08 能力

18 意 X74担任该职务时间 17.477 0.018 能力

19 愿 C8企业基本信用情况 X75企业到位注册资金类别 12.068 0.013 资本

20 C9企业的商业信誉 X78企业法律纠纷情况 24.393 0.026 道德

21 C10抵质押担保因素 X81抵质押担保得分 11.134 0.012 担保

2) 基于R聚类的第二次筛选

选取R聚类进行第二次筛选的原因: 本文分别通过相关分析、共线性检验和R聚类三种方法进行第二次

筛选. 在第一次筛选剩余的40个指标中, 通过相关分析只能删除7个指标, 通过共线性检验删除8个指标, 剩

余的指标体系依然过于庞大. 而通过R聚类可以删除19个指标, 使得指标精简到21个, 满足商业银行的评级



第 4 期 孟 斌等: 基于违约状态判别的小企业债信评级 573

指标不能过多的原则. 最终建立的指标体系为表3第e列的21个指标. 表3第1列是指标对应的F值.

4.4 债债债信信信评评评分分分模模模型型型的的的建建建立立立和和和债债债信信信等等等级级级的的的划划划分分分

1) 债信评分模型的建立

将表3第1列的数代入式(7), 可以得到21个指标的权重, 列入表3第2列. 将表3第2列的权重代入式(8), 得

到小企业债信评分模型为

sj = 0.018x3,j + 0.055x54,j + · · ·+ 0.012x81,j . (10)

2) 基于ROC的债信评分模型的检验

为了验证债信评分模型的违约预测能力, 本文分别抽取全样本的30%、40%、…、80%作为检验样本, 得

到的AUC值如表4所示. 通过表4可以看出, 6类不同比例的样本的AUC值均大于0.9, 说明本文建立的债信评

分模型的违约判别能力比较显著.

表 4 不同比例样本的AUC值
Table 4 AUC values of different proportions samples

(1)序号 (2)样本比例 (3)样本数量 (4)AUC

1 30% 369 0.922
2 40% 492 0.947
3 50% 616 0.919
4 60% 739 0.935
5 70% 862 0.927
6 80% 985 0.974

3) 小企业债信等级的划分

根据上文“3.5债信等级划分的方法”, 通过国家发明专利 [22]可以得到债信等级划分结果, 如表5所示.

表5第3列是每个债信等级的样本数, 第4列是债信等级的年违约损失率, 第5列是债信等级的得分区间.

表 5 小企业债信等级划分结果
Table 5 Debt rating classification results of small enterprises

(1)序号 (2)债信等级 (3)样本数 (4)年违约损失率LGD (5)债信得分区间

1 AAA 165 0.114% 85.237≤S≤100
2 AA 495 0.759% 75.871≤S<85.237
3 A 45 1.298% 74.664≤S<75.871
4 BBB 33 2.575% 73.703≤S<74.664
5 BB 376 4.576% 62.065≤S<73.703
6 B 66 6.879% 58.476≤S<62.065
7 CCC 7 10.641% 58.114≤S<58.476
8 CC 33 14.981% 48.461≤S<58.114
9 C 11 19.797% 0≤S<48.461

4.5 小小小企企企业业业债债债信信信评评评级级级体体体系系系的的的特特特点点点

1) 系统反映信用评级典型的5C原则. 本文建立的小企业债信评级指标体系满足金融界普遍认可的品

德(character)、能力(capacity)、资本(capital)、担保(collateral)和环境(condition)等5C信用评价原则, 21个指标

与5C原则的对应关系如表3第3 列所示.

2) 评级体系中的21个指标均能显著区分违约与否的状态. 由表3第1列的F值可知：评级体系中21个指

标的F值均大于显著性水平0.01下F分布的临界值6.64, 说明这些指标对违约状态有显著影响. 实证结果表

明: 本研究评级体系中的速动比率、企业到位注册资金类别、企业法律纠纷情况等21个指标均对区分违约状

态有显著影响.

3) 符合债信等级越高、违约损失率越低的金字塔原则. 任何评级体系都要满足“债信等级越高、违约损

失率越低”的金字塔原则, 否则, 无论貌似多么合理的评价方程都是不对的. 表5第4列的债信等级年违约损

失率严格递增, 满足债信等级越高、违约损失率越低的原则. 而且, 不同等级之间的极差大致相同, 不会出现
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相邻等级年违约损失率的差别过大或过小的现象.

4) 恩格尔系数和居民价格消费指数能反映小企业的清偿能力. 由表3第11行∼第12行可知, 居民消费价

格指数、恩格尔系数的F值分别为321.12、51.717, 高于F分布的临界值6.64, 均对小企业违约状态有显著影

响, 应该保留. 事实上, 居民消费价格指数反映地区的通货膨胀, 属于区间型指标. 数值在[101, 105]内表明既

不通货膨胀又不通货紧缩, 越低于该区间, 表明通货越紧缩, 偿还贷款的能力也越差；越高于该区间, 表明

通货越膨胀, 偿还贷款的能力也越差. 恩格尔系数是食品支出总额占个人消费支出的比重. 该指标越大, 说

明食品支出总额的比重越大, 则居民的生活水平越低, 偿还贷款的能力也越差.

5) 抵质押担保因素能反映小企业的清偿能力. 由表3第21行可知, 抵质押担保因素的F值为11.134, 高

于F分布的临界值6.64, 表明“抵质押担保因素”对违约状态有显著影响, 应该保留. 实证结果表明: “抵质押

担保因素”能够反映小企业的清偿能力.

4.6 几几几点点点说说说明明明

1) 本文债信评级体系设计的完备性

本文的债信评级体系包括指标的遴选、权重的确定和债信等级的划分等主要内容, 仅使用其中的某部

分模型达不到良好的效果, 原因有三:

一是指标的遴选是小企业信用评价的基础和关键, 指标体系构建的不合理, 无论如何进行评价都是有问

题的, 指标体系的合理性和准确性则决定着评价结果的可信度.

二是在小企业信用风险评价中, 违约的可能性是鉴别客户的最重要的标准, 必须贯穿在指标遴选、赋

权、评价方程的建立等整个信用风险评价的过程中. 否则, 就会出现越是可能违约的坏客户, 评价得分反而

越高的不合理现象. 合理的权重可以提高对违约客户的预测精度, 减少银行的损失.

三是债信等级的划分必须满足“债信等级越高、违约损失率越低”的信用评级的本质属性, 才能在贷款定

价时保证不同等级债务人的违约风险得到足额补偿. 否则就会出现越是可能违约的客户、债信等级反而越

高的不合理现象.

2) 本文债信评级体系的对比分析

一是指标体系的对比分析. 标普、穆迪和邓白氏通过流动比率、速动比率和资产报酬率等反映企业真实

清偿能力的财务指标进行企业信用评价 [3]. 中国建设银行 [5]、中国工商银行 [6]通过股东的经济实力、管理层

的从业经验建立企业评级指标体系. 但是这些指标的确定标准不得而知, 是否能够显著区分违约状态也是

有待商榷. 本文首先参考国内外的权威机构和文献梳理建立了海选指标体系, 然后通过方差齐性检验遴选

对违约状态有显著影响的指标, 通过R聚类删除反映信息重复的指标, 保证建立的指标体系能够显著的区分

客户的违约状态.

二是指标权重的对比分析. 标普、穆迪和邓白氏等国际权威机构 [3]的信用评级是个黑匣子, 仅能从文献

梳理中挑选出部分指标, 指标权重的确定标准更是无法获取. 而中国建设银行 [5]、中国工商银行 [6]指标的权

重是主观设定, 并没有根据指标对违约状态的影响程度. 本文通过区分违约状态越显著的指标、权重越大的

思路进行赋权, 使指标权重的大小反映指标鉴别违约状态能力的大小, 弥补了现有研究的指标赋权与违约

状态鉴别能力无关的弊端.

三是评级结果的对比分析. 除了上述“方差齐性检验+R聚类”的方法外, 本文还通过“Probit+偏相关分

析”、“相关分析+显著性检验”和“支持向量机+共线性检验”等其他3种不同的方法对同一数据进行指标遴

选, 并通过国家发明专利 [22]进行债信等级划分, 本文得到的金字塔结果最符合债信等级越高、违约损失率

越低的标准, 效果最佳.

3) 面对突发事件的解决方案

小企业的信用及其评价缺乏稳定性, 尤其是受突发事件的影响过大, 对此本文的处理方法有二: 一是本

文建立的小企业债信评级体系包含小企业的财务指标、非财务指标、外部宏观指标、抵质押担保指标等因
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素, 几乎涵盖了影响小企业信用风险的各个方面. 如果受到突发事件的影响, 小企业的财务、非财务等指标

会发生短期急剧恶化, 对应这些指标数据进行收集后再代入模型进行评级, 评级结果必然发生变化.

二是本文对应的计算机软件系统已经实践应用到中国某区域性商业银行, 软件系统中包含评级调整功

能, 当小企业受到恶劣负面消息等突发事件的影响后, 银行可以及时对该企业的评级结果进行修正, 以保证

银行的贷款定价能够覆盖违约风险. 由于该系统涉及商业银行保密性问题, 具体操作不宜展开.

5 结结结束束束语语语

本文以中国某一区域性商业银行的京、津、沪、渝等地区14个分行的1 231笔小企业贷款数据为样本进

行实证分析, 结果表明: 速动比率、法人代表信用卡记录等21个指标构成的指标体系不但可以显著区分小企

业的违约状态、而且避免了重复反映信息的指标重叠和冗余. 同时，小企业债信评级中非财务指标的重要

性较大. 在21个指标中, 10个财务指标的权重和为0.338, 11个非财务指标的权重和为0.662, 说明在小企业的

评级中, 单纯以财务指标为主的指标体系已不能反映小企业的信用状况, 以宏观环境和定性指标为主的非

财务指标扮演者越来越重要的作用. 其中, 指标X52居民消费价格指数和X32经营活动产生的现金流量净额

的权重为0.339和0.116, 均超过了0.1, 在所有指标中排在前两位; 指标X40营运资本配置比率和X68居住状况

的权重只有0.008, 重要性最低.
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