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基于违约鉴别能力组合赋权的小企业信用评级
①

———基于小型工业企业样本数据的实证分析

迟国泰，李鸿禧，潘明道
( 大连理工大学管理与经济学部，大连 116024)

摘要: 信用评级是衡量债务违约的可能性，因此评级体系要有违约风险识别能力，能够将违约

客户和非违约客户显著地区分开．通过逼近理想点的思路，构建多目标规划模型求解最优的组
合权重，并对中国某区域性商业银行 1 814 笔小型工业企业贷款进行实证分析． 本文的创新与
特色一是以非违约企业的数据到正理想点的距离代数和最小为第一个目标函数，以违约企业

的数据到负理想点的距离代数和最小为第二个目标函数，构建多目标非线性规划模型进行组

合赋权，在满足了“非违约企业的评价得分越高、违约企业的评价得分越低”要求的目标下得
到最优的组合赋权的权重系数，使赋权结果保证了评级模型能够将违约企业与非违约企业最

大地区分开． 改变了现有研究的组合赋权脱离评价目的的弊端，改变了现有研究中违约与非
违约企业的评价得分存在大量重叠、对两类企业的区分能力低的弊端． 二是通过检验“违约企
业的信用得分是否显著小于非违约企业的信用得分”的 J － T非参数检验，验证信用评价模型
的合理性． 改变现有研究忽略对信用评价模型的合理性进行验证的弊端． 三是经过实证，发
现本研究建立的组合赋权模型的违约鉴别能力( Z = 5． 546) 要高于现有研究的两种常用组合
赋权模型、即基于方差最大的组合赋权( Z = 4． 298) 和基于偏差最小的组合赋权( Z = 5． 182) ．
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0 引 言

信用评级就是衡量一笔债务违约的可能性，

因此一个合理的信用评级体系要有强的违约判别

能力，能够将违约客户和非违约客户有效地划分

开，保证模型能够准确地识别出违约风险大的企

业，有助于银行进行贷款决策和风险管理．
小企业的财务信息相对更加不真实和不完

善，这就导致评价小企业的信用状况更难，也使得

小企业信用评级体系的建立成为一个亟待解决的

问题．

现有信用风险评价的研究可分为四类:

1) 基于计量方法的信用风险评价模型
王磊等利用门限逻辑回归模型，对小企业业

主进行信用评分，并对比了 12 种数据挖掘模型的
预测能力［1］． 迟国泰等利用 Probit 回归模型构建
信用评价指标体系，对小企业的信用状况进行评

价［2］． Fantazzini等通过逻辑回归模型建立小企
业信用评价方程，并与随机存活森林模型加以比

较，得出逻辑回归模型更优的结论［3］． Mizen等利

① 收稿日期: 2016 － 06 － 06; 修订日期: 2017 － 06 － 11．
基金项目: 国家自然科学基金资助重点项目( 71731003) ; 国家自然科学基金面上资助项目( 71471027; 71171031 ) ; 国家自然科学基金青

年科学基金资助项目 ( 71503199; 71601041 ) ; 国家社科基金资助一般项目 ( 16BTJ017 ) ; 辽宁省社科规划基金资助项目
( L16BJY016) ; 辽宁经济社会发展重点课题资助项目( 2015lslktzdian － 05) ; 大连银行小企业信用风险评级系统与贷款定价项
目( 2012 － 01) ; 中国邮政储蓄银行总行小额贷款信用风险评价与贷款定价资助项目( 2009 － 07) ．

作者简介: 迟国泰( 1955—) ，男，黑龙江海伦人，博士，教授，博士生导师． Email: chigt@ dlut． edu． cn



用次序 Probit 回归模型，对美国债券的违约风险
进行评价［4］．

2) 基于统计方法的信用风险评价模型
张洪祥等通过灰色关联分析和模糊聚类的方

法，对多维时间序列数据进行信用评价分析［5］．

韩丽媛等基于期权定价模型，在变方差的条件下

估算中小企业贷款的违约概率，度量中小企业的

信用风险［6］． Gumparthi 等利用 T 检验对中小企
业财务指标进行显著性检验，通过线性判别模型

预测中小企业的违约风险［7］．
3) 基于人工智能学习的信用风险评价模型
肖斌卿等基于模糊神经网络对小微企业进

行信用评级，并以某银行的小微企业贷款为样

本进行实证［8］． 肖进等建立了动态分类器集成
选择模型 DCESM，对客户的信用状况进行评
估［9］． Gordini等以 3 100 个意大利制造业的中
小企业为样本，通过遗传算法预测企业的违约状

况［10］． Akko等提出了一种三阶段混合自适应神
经模糊推理系统的信用评价模型［11］．

4) 基于指标赋权的信用风险评价模型
美国标准普尔针对企业的经营管理、信誉状

况等方面的指标进行赋权，建立评级模型［12］． 穆
迪通过对企业的债务状况、经营能力等方面的指
标进行赋权，对贷款企业的信用状况进行评

价［13 － 14］．陈晓红等根据群决策层次分析法确定的
主观权重与因子分析法确定的客观权重进行组合

赋权，建立了信用评价模型［15］． 余高锋等结合决
策者的偏好，提出改进的局部变权模型，建立企业

质量信用评估模型［16］．

现有研究的不足: 1) 现有的信用评价模型不
能将违约企业与非违约企业的评价结果最大程度

地划分开，导致违约与非违约企业的信用得分产

生大量重叠、对违约与非违约企业的区分能力低．
2) 现有研究忽略对信用评价模型的合理性进行
验证，不能保证违约企业的信用评分能够显著小

于非违约企业的信用评分．

针对上述问题，本文根据非违约企业综合信

用得分逼近正理想点、违约企业综合信用得分逼
近负理想点的思路，构建多目标非线性规划模型

求解最优的组合权重． 并通过某区域性商业银行
的 1 814笔小型工业企业贷款样本进行实证分析．

1 原 理

1． 1 问题的提出
任何一个信用评级体系，都需要根据指标的

重要程度对评级指标进行赋权． 若重要的指标被
赋予较小的权重，不重要的指标被赋予较大的权

重，这个评级体系就不合理． 因此，指标权重的大
小及其不同权重间的对比关系( 亦即权重向量的

结构) 与评级结果的好坏是否具有必然联系、以
及怎样揭示这种联系，是本文需要探讨和回答的

一个科学问题． 下文的研究将表明，这种必然联
系是客观存在的．

人们在对评价指标赋权的过程中，通常采用

主观赋权法来反映专家的知识和经验，用客观赋

权法来反映不同指标间数据的差异以及通过数据

显示的规律，最后通过对主观赋权结果和客观赋

权结果进行加权平均，得到组合赋权的最终权重．

现在的问题是通过怎样的组合赋权结果、即
怎样确定每一种单一方法赋权结果的权重系数，

才能使综合评级结果的信用评分、把违约样本和
非违约样本显著地区分出来． 这正是本文需要解
决的一个科学问题． 下文的研究将表明，通过合
理的组合赋权的权重系数，可以使评级结果的综

合评级分数，显著地区分违约与非违约企业的

样本．
1． 2 问题的难点
难点 1 如何确定组合赋权中每一种单一方

法赋权结果的权重系数，才能使综合评级分数把

违约样本和非违约样本最大程度地区分出来．

难点 2 如何对信用评价模型的合理性进行
检验，验证违约企业的得分是否显著小于非违约

企业的得分．

难点 3 如何使指标权重既能反映专家主观
经验，又能反映客观的数据规律．
1． 3 突破难点的思路

1) 难点 1 的解决思路: 逼近理想点的组合
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赋权．
根据现有研究中正、负理想点的定义［17］，正

理想点是各项指标的加权数据都达到最大值． 负
理想点是各项指标的加权数据都达到最小值．
根据非违约企业综合信用得分逼近正理想

点、违约企业综合信用得分逼近负理想点的思路，
以非违约企业的指标加权数据到正理想点的距离

代数和最小为第一个目标函数，以违约企业的指

标加权数据到负理想点的距离代数和最小为第二

个目标函数，建立多目标非线性规划模型，使得非

违约企业的评价得分越高、违约企业的评价得分
越低，保证违约与非违约两类企业能够最大程度

地被区分开，避免两类企业的评价结果产生混淆．
2) 难点 2 的解决思路:基于 J － T非参数检验
的信用评价模型合理性验证．
通过检验“违约企业的信用得分能否显著小

于非违约企业的信用评价得分”的 J － T非参数检
验，验证信用评价模型的合理性． 若通过检验，说
明评价模型能够显著地区分违约与非违约两类样

本，并满足信用状况越好的企业、信用得分越高的
规律．

3) 难点 3 的解决思路: G1 主观赋权、违约判
别能力客观赋权、信息含量客观赋权进行组合
赋权．
通过 G1 法主观赋权反映专家的主观经验，

通过违约判别能力客观赋权反映违约状态判别能

力越强的指标权重越大，通过信息含量客观赋权

反映信息含量越大的指标权重越大． 将三种单一
赋权方法进行组合赋权，保证指标的组合权重既

能反映专家主观经验，又能反映客观的数据规律．
基于最大违约鉴别能力组合赋权的小企业信

用评级原理如图 1 所示．

图 1 基于违约鉴别能力组合赋权的小企业信用评级原理

Fig． 1 The principle of credit rating for small enterprises based on combination weighting

2 数据的基本处理及单一赋权方法

2． 1 信用评级指标体系
组合赋权是在指标体系建立的基础上进行

的，而指标体系的建立又不属于本文的研究内容．
为了便于读者清楚指标体系的来龙去脉这一与本

文有关的前期工作，故结合实证数据及其处理思

路来介绍指标体系的来龙去脉．

信用评级指标体系构建的思路( 方法) : 1) 基
于 Fisher判别的第一次指标筛选是以违约状态为
因变量、以评级指标为自变量建立 Fisher 判别方
程，根据有、无特定指标两种状态下、Fisher 判别
方程对违约的鉴别精度的提高或降低，反映特定

指标对违约状态的影响程度，剔除对违约状态的

判别精度没有影响的指标，保留了 27 个可以显著
提高违约状态判别精度的指标［18］．

2) 基于相关分析的第二次指标筛选是对第
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一次筛选后保留的 27 个指标计算两两指标间的
相关系数，在相关系数大于 0． 7［19］的两个指标中，根
据对 Fisher判别精度影响程度越大、这个指标区分
违约状态能力越强的思路剔除对 Fisher判别精度影
响程度较小的指标，最终保留了 25个指标［18］．
指标筛选的数据来源于某区域性商业银行京

津沪渝等全部分支行的 1 814 笔小型工业企业贷
款数据．

在样本数据和指标遴选思路 ( 方法) 确定的

前提下，指标体系是唯一的，如表 1的第 c列
所示．
由于上述指标体系的建立及其定量筛选过程

复杂，且与本文的组合赋权模型不属于同一个

科学问题． 因此，本文仅引用该指标体系，不展开
介绍其构建过程，具体的构建过程详见参考

文献［18］．
表 1 小型工业企业的信用评级指标体系及数据

Table 1 The indicator system and data of small industrial enterprises

( a)

序

号

( b) 准则层 ( c) 指标

( d)

指标

类型

1 814 笔借据的指标原始

数据 vij

( 1) 企业 1 …

( 1 814)

企业

1 814

1 814 笔借据的指标标准化得分 xij

1 799 笔非违约借据 15 笔违约借据

( 1 815)

企业 1
…

( 3 613)

企业

1 799

( 3 614)

企业

1 800

…

( 3 628)

企业

1 814

1

…

C1偿债能力

X1流动负债经营活动净现金

流比率
正向 － 3． 75 … － 3． 75 0 … 0． 5 0． 47 … 0

… … … … … … … … … … …

… … … … … … … … … … … … …

13

14

C5企业外部

宏观环境

X13城乡居民人均储蓄年末余额 正向 23 388． 05 … 57 551． 42 0． 24 … 0． 52 0． 24 … 0． 65

X14居民消费价格指数 区间 9 101． 35 … 21 293 0． 98 … 1 0． 98 … 1

15

…

C6企业内部

非财务因素

X15相关行业从业年限 定性 27 … 7 1 … 1 0 … 0． 70

… … … … … … … … … … …

… … … … … … … … … … … … …

24
C9企业的

商业信誉
X24法律纠纷情况 定性 数据缺失 … 无法律纠纷 0． 2 … 1 0 … 1

25
C10抵质押

担保因素
X25抵质押担保得分 定性

其他企

业保证
…
( 出让) 国有土

地使用权抵押
0． 10 … 0． 57 0． 67 … 0． 40

26 ——— 是否违约 ——— 0 … 0 1 … 1
27 ——— 本研究计算的信用得分 Pi ——— 17． 666 … 74． 939 29． 201 … 60． 041

2． 2 指标数据的标准化
指标数据标准化是将指标原始数据转化成

［0，1］区间内的数，消除单位和量纲对指标赋权
的影响．

1) 定量指标标准化
a．正向指标标准化
正向指标是数值越大，信用情况越好的指标．

如“营业利润率”等指标．
设: xij－ 第 i 个客户第 j 个指标的标准化得

分; vij－第 i 个客户第 j 个指标的原始数据; n －客

户数，则［19］

xij =
vij － min

1≤i≤n
( vij )

max
1≤i≤n
( vij ) － min

1≤i≤n
( vij )

( 1)

b．负向指标标准化
负向指标是数值越小，信用情况越好的指标．

如“资本固定化比率”等指标，则［19］

xij =
max
1≤i≤n
( vij ) － vij

max
1≤i≤n
( vij ) － min

1≤i≤n
( vij )

( 2)

c．区间型指标标准化
区间型指标是数值在某一个特定区间内，信

用情况是最佳的指标． 本文仅涉及两个区间型指
标，即“居民消费价格指数”、“年龄”． 指标“居民
消费价格指数”最佳区间为［101，105］［19］，在该
区间内经济既不通货膨胀又不通货紧缩． 指标
“年龄”最佳区间为［31，45］［20］，该年龄段为人生
的最佳年龄段．
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由最佳区间指标标准化公式，xij为
［19］

xij =

1 －
q1 － vij

max( q1 － min
1≤i≤n
( vij ) ，max1≤i≤n

( vij ) － q2 )
vij ＜ q1 ( a)

1 －
vij － q2

max( q1 － min
1≤i≤n
( vij ) ，max1≤i≤n

( vij ) － q2 )
vij ＞ q2 ( b)

1 q1 ≤ vij ≤ q2 ( c

















)

( 3)

式( 3) 的含义: 指标原始数据 vij在区间［q1，q2］
内，小企业的信用状况最佳，标准化得分为最高分

1 分． 否则，指标原始数据 vij距离区间［q1，q2］越
远，小企业的信用状况越差，标准化得分越低．

2) 定性指标标准化
根据定性指标的不同状态制定打分标准，将

定性指标定量化，便于代入下文的模型中进行计

算． 定性指标打分标准如表 2 所示［18］．
表 2 定性指标打分标准

Table 2 The standard of qualitative indicators

( 1) 指标 ( 2) 选项 ( 3) 选项内容 ( 4) 打分

相关行

业从业

年限

1 从业年限≥8 年 1． 00

2 5 年≤从业年限 ＜ 8 年 0． 70

3 2 年≤从业年限 ＜ 5 年 0． 40

4 0 ＜从业年限 ＜ 2 年，或数据缺失 0． 00

… … … …

企业法

律纠纷

情况

1 无法律纠纷或有法律纠纷，且胜诉 1． 00

2 数据缺失 0． 20

3 有法律纠纷，且败诉 0． 00

2． 3 评级指标的单一赋权
2． 3． 1 基于 G1 法的主观赋权

G1 法赋权是按照专家对指标的主观排序，对
越重要的评级指标赋予越大的权重，反映专家主

观经验．
1) 由专家确定指标的序关系．
设 x( j )为排序第 j位的指标，则专家确定指标

的序关系: x ( 1)、x ( 2)、…、x ( m ) ． 最重要的指标放在
第一位、即为 x( 1) ，最不重要的指标放在最后一
位、即为 x ( m ) ．

2) 确定相邻排序指标 x ( j － 1 ) 与 x ( j ) 重要程度
之比 r( j )的赋值．
表 3 是排序前一位指标 x ( j － 1) 与排序后一位

指标 x ( j ) 的重要程度之比 r( j ) 的赋值表
［21］． 例

如，表 3 第 2 行第 3 列可知，若前一个指标 x ( j － 1)

比后一个指标 x ( j ) 稍微重要，则前一个指标与后
一个指标的重要程度之比 r( j ) = 1． 2，如表 3 第 2
行第 2 列所示．

表 3 重要程度之比 r( j )的赋值表

Table 3 The value of r( j )

( 1)

序号

( 2) r( j )

取值

( 3) 指标 x( j － 1) 与 x( j ) 的

重要程度对比

1 1． 0
指标 x( j － 1) 与 x( j ) 具有

相同重要程度

2 1． 2
指标 x( j － 1) 比 x( j )

稍微重要

3 1． 4
指标 x( j － 1) 比 x( j )

明显重要

4 1． 6
指标 x( j － 1) 比 x( j )

强烈重要

5 1． 8
指标 x( j － 1) 比 x( j )

极端重要

3) 计算最末位指标的权重．
G1 法权重的计算是一种逆向递推的计算思

路，即根据排序在后一位的指标权重 w ( 1)( j) ，计算出
排序在前一位指标的权重 w ( 1)( j －1) ． 所以首先要计
算排在最末位的指标权重． 请注意，最末位指标
的权重是利用式( 4) 单独计算的．
设 w ( 1)( j) 为第一种单一赋权方法计算的排序

在第 j 位的指标权重，上标“( 1 ) ”代表第一种单
一赋权方法，本文中即为 G1 主观赋权法．
由于指标共有 m 个，则 w ( 1)( m) 表示排名第 m

位、即最末位指标的主观权重，则［21］

w ( 1)( m) = ( 1 +∑
m

j = 2
∏
m

i = j
r( i) )

－1
( 4)

式( 4) 的含义: 根据排序相邻的指标间重要程度
之比 r( j ) ，计算出排名末位的指标权重 w ( 1)( m) ．

4) 计算其他指标的权重．
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根据末位指标权重 w ( 1)( m) 计算倒数第二位指
标权重 w ( 1)( m－1) ; 再由倒数第二位指标权重 w ( 1)( m－1)

计算倒数第三位指标权重 w ( 1)( m－2) ，依此类推，最终

计算出排序在第一位的指标权重． 计算公
式为［21］

w ( 1)( j －1) = r( j) w
( 1)
( j) ，j =m，m － 1，…，2 ( 5)

式( 5 ) 的含义: 根据排名在后一位的指标权重
w ( 1)( j) ，计算出排名在前一位的指标权重 w ( 1)( j －1) ． 使
得排序越靠前、越重要的指标权重越大．
式( 5) 与式( 4) 的区别: 式( 4 ) 是计算排名末

位的指标权重，而式( 5 ) 是计算其他排名上的指
标权重．
2． 3． 2 基于违约判别能力的客观赋权
基于违约判别能力的客观赋权是通过单因素

方差分析中 F 统计量，反映指标的违约判别能
力，对指标进行赋权． 保证违约鉴别能力越强的
指标、赋予越大的权重．

1) 计算组内离差 SSEj

设 SSEj－第 j个指标的组内离差，n0 －非违约
客户数，x ( 0)ij －第 i个非违约客户第 j 个指标的标

准化数据，x－ ( 0)j －非违约客户的第 j 个指标数据均
值，n1－违约客户数，x

( 1)
ij －第 i 个违约客户第 j 个

指标的标准化数据，x－ ( 1)j －违约客户的第 j 个指标
数据均值，则［22］

SSEj =∑
n0

i =1
( x( 0)ij － x－ ( 0)j )

2 +∑
n1

i =1
( x( 1)ij － x－ ( 1)j )

2

( 6)
式( 6) 的含义: 第一项表示非违约组内的数据差
异、第二项表示违约组内的数据差异． 组内离差
SSEj越小，说明第 j 个指标的非违约组内数据差
异越小、违约组内数据差异也越小，那么第 j 个指
标对非违约和违约的区分能力越强．

2) 计算总离差 SSTj

设 SSTj－第 j个指标的总离差，n －总客户数
( n = n0 + n1 ) ，xij－第 i个客户第 j个指标的标准化

数据，x－ j －第 j个指标数据均值． 则［22］

SSTj = ∑
n

i = 1
( xij － x－ j )

2 ( 7)

式( 7) 的含义:总离差 SSTj表示第 j个指标的总体
数据差异．

3) 计算组间离差 SSBj

由于总离差为组内离差与组间离差之和［22］，

所以组间离差 SSBj就等于总离差 SSTj减去组内

离差 SSEj，即
［22］

SSBj = SSTj － SSEj ( 8)
式( 8) 的含义: 组间离差 SSBj反映违约和非违约

两组样本之间的数据差异． 组间离差 SSBj越大，

说明第 j个指标在违约和非违约两组之间的数据
差异越大，那么该指标越能区分违约和非违约

状态．
4) 计算 F统计量
设 Fj－第 j个指标的 F统计量，则［22］

Fj =
SSBj

SSEj
× ( n － 2) ( 9)

式( 9) 的含义: Fj越大，则违约样本和非违约样本

的组间离差 SSBj越大、组内离差 SSEj越小，表示

指标 Xj的数据在违约与非违约两组之间的差异

较大、且两个组内数据差异较小，则第 j 个指标越
能明显地区分违约和非违约两类样本、对违约状
态的判别能力越强．

5) 计算权重
设 w ( 2)j 为第二种单一赋权方法计算的第 j个

指标权重，上标“( 2) ”代表第二种单一赋权方法，
本文中即为基于违约判别能力的客观赋权，m －
指标个数，则

w ( 2)j =
Fj

∑
m

j = 1
Fj

( 10)

式( 10) 的含义: 利用统计量 Fj进行赋权，违约状

态区分能力越强的指标赋予的权重越大．
2． 3． 3 基于信息含量的客观赋权
基于信息含量的客观赋权是通过指标的均方

差反映指标数据的离散程度，数据离散程度越大，

说明对违约判别提供的信息含量越大，赋予的权

重越大．
设 w ( 3)j －为第三种单一赋权方法计算的第 j

个指标权重，上标“( 3 ) ”代表第三种单一赋权方
法，本文中即为基于信息含量的客观赋权，则［19］

w( 3)j = ∑
n

i =1
( xij － x－ j )

2

槡 /n ∑
m

j =1
∑

n

i =1
( xij － x－ j )

2

槡 /n

( 11)
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式( 11) 的含义: 均方差反映指标数据的离散程
度． 数据越离散的指标信息含量越大、权重越大．

3 基于组合赋权的信用评级模型构
建方法

3． 1 基于逼近理想点的组合赋权模型
组合赋权模型是要保证赋权后的评价结果能

够将违约企业与非违约企业最大程度地区分开．
本文提出了一种优化组合赋权的思路，通过

非违约企业的加权数据与正理想点的距离最小、
违约企业的加权数据与负理想点的距离最小为目

标函数，构建多目标规划模型求解最优的组合权

重，使得赋权结果能够满足“非违约企业的信用
得分越高、违约企业的信用得分越低”，最大地拉
开非违约企业与违约企业间的距离． 组合赋权的
原理如图 2 所示．
3． 1． 1 建立组合权重的函数表达式

设 wj －第 j个指标的组合权重，θ1－第一种单
一赋权方法的权重系数，w ( 1)j －第一种单一赋权方
法计算的权重，θ2 －第二种单一赋权方法的权重
系数，w ( 2)j －第二种单一赋权方法计算的权重，θ3
－第三种单一赋权方法的权重系数，w ( 3)i －第三种
单一赋权方法计算的权重．

本文中第一种单一赋权方法是式 ( 4 ) 和式
( 5) 的 G1 法主观赋权，第二种单一赋权方法是式
( 10) 的违约判别能力赋权，第三种单一赋权方法
是式( 11) 的信息含量赋权． 则组合权重的函数表
达式［23 － 24］

w1

w2

…
w













m

= θ1 ×

w( 1)1
w( 1)2
…
w( 1)















m

+ θ2 ×

w( 2)1
w( 2)2
…
w( 2)















m

+ θ3 ×

w( 3)1
w( 3)2
…
w( 3)















m

( 12)
式( 12) 的含义:对三种单一赋权方法计算的

权重结果进行赋权，得到组合权重的函数表达式．

图 2 基于违约鉴别能力的组合赋权原理

Fig． 2 The principle of combination weight based on the default identification ability

3． 1． 2 确定正理想点和负理想点
根据现有研究中正、负理想点的定义［17］，正

理想点是各项指标加权数据都达到最大值． 负理
想点是各项指标加权数据都达到最小值．

1) 加权后的标准化数据
设 uij －第 i个企业第 j 个指标的加权后标准

化数据; wj －第 j个指标的权重，在本文中指标权

重为式( 12) 表示的组合权重; xij －第 i 个企业第 j
个指标的标准化数据，则［23 － 24］

uij = wjxij ( 13)
式( 13) 的含义:加权后标准化数据 uij等于标准化

数据 xij与对应指标权重 wj的乘积．
由式( 13) 可知，第 j 个指标的加权后标准化

数据最大值 u+
j 为
［23 － 24］
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u+
j = max( u1j，…，unj ) = max( wjx1j，…，wjxnj )

( 14)
由于所有企业的第 j个指标的权重都是相同

的、即为 wj，所以式( 14) 可以做如下变换
u+
j = wj × max( x1j，x2j，…，xnj ) = wjs

+
j ( 15)

其中 s +j 为第 j个指标标准化数据的最大值．
同理，可知第 j 个指标的加权后标准化数据

最小值 u－
j 为
［23 － 24］

u－
j = wj × min( x1j，x2j，…，xnj ) = wjs

－
j ( 16)

2) 确定正理想点
正理想点表示信用状况最好的状态下企业的

指标加权数据［17］．
则正理想点 S +表示为［23 － 24］

S+ = { u+
1，u

+
2，…，u

+
m } ( 17)

由式( 15) 可知 u +
j = wjs

+
j ，代入到式( 17) 得到

S+ = { w1 s
+
1，w2 s

+
2，…，wms

+
m }

根据标准化的定义，无论是正向指标标准化

公式( 1) 、负向指标标准化公式( 2 ) ，还是区间型
指标标准化公式( 3 ) ，在信用状况最好的状态下
指标的标准化数据全为 1、即 s +j = 1．
因此式( 17) 的正理想点数据可以变换为
S+ = { w1，w2，…，wm} ( 18)
3) 确定负理想点
负理想点表示信用状况最差的状态下企业的

指标加权数据［17］．
则负理想点 S －表示为［23 － 24］

S－ = { u－
1，u

－
2，…，u

－
m } ( 19)

由式( 16) 可知 u－
j = wjs

－
j ，代入式( 19) 得到

S－ = { w1 s
－
1，w2 s

－
2，…，wms

－
m }

根据标准化的定义，无论是正向指标标准化

公式( 1) 、负向指标标准化公式( 2 ) ，还是区间型
指标标准化公式( 3 ) ，在信用状况最差的状态下
指标的标准化数据全为 0、即 s －j = 0．
因此式( 19) 的负理想点数据可以变换为
S－ = { 0，0，…，0} ( 20)

3． 1． 3 构建距离函数
将每个企业看成一个点，则第 i 个企业的加

权后标准化数据 Yi表示为
［23 － 24］

Yi = { w1xi1，w2xi2，…，wmxim} ( 21)
式( 21) 的含义:数据点 Yi的各坐标值为指标的标

准化数据与相应指标权重的乘积．
1) 构建非违约企业的指标加权数据与正理
想点的距离函数

设 D+
k －第 k 个非违约企业的指标加权数据

与正理想点的距离，d( ·，·) －两点间距离的运
算符号［17］，Y( 0)k －第 k个非违约企业的指标加权
数据点、如式( 21) 所示，x( 0)kj －第 k个非违约企业
第 j个指标标准化数据． 由两点间欧式距离的计
算公式，得［23 － 24］

( D+
k )

2 = d( Y( 0)k ，S
+ ) =∑

m

j = 1
( wjx
( 0)
kj － wjs

+
j )

2

( 22)
由式( 22) 可知，当 D+

k 越小时，非违约企业的

指标加权后的数据 wjx
( 0)
kj 越接近加权后的数据最

大值 wjs
+
j ，即w1x

( 0)
k1 接近w1 s

+
1、w2x

( 0)
k2 接近w2 s

+
2，以

此类推，wmx
( 0)
km 接近 wms

+
m ． 而 m个指标加权数据

wjx
( 0)
kj 的代数和正是非违约企业的评价得分、m个
指标加权数据最大值 wjs

+
j 的代数和正是评价得

分的最大值． 则非违约企业赋权后得到的评价得
分越接近于得分最大值．
由上述分析可以得到: 当非违约企业的指标

加权数据与正理想点的距离 D+
k 越小时，非违约

企业的信用得分越高、越接近于最大值．
式( 22) 中利用加权后的数据计算“非违约企

业与正理想点的距离 D+
k ”的原因有二:一是由于

不同指标的重要程度是不一样的，为了反映这个

重要程度的差异，必须用指标加权后的数据

wjx
( 0)
kj 与加权后的数据最大值 wjs

+
j 计算距离． 二

是因为指标数据 x ( 0)kj 和指标数据最大值 s +j 都是
常数，则用 x ( 0)kj 与 s +j 计算的距离也是常数，无法
解决非违约企业与正理想点的最小距离问题，与

研究目的不符、没有意义． 综上，式( 22) 中必须利
用加权后的数据计算违约企业与正理想点的

距离．
如 3． 1． 2 所述，指标标准化数据的最大值

s +j = 1，则式( 22) 变换为

( D+
k )

2 = ∑
m

j = 1
( wjx
( 0)
kj － wj )

2 ( 23)

2) 构建违约企业的指标加权数据与负理想
点的距离函数

设 D－
l －第 l个违约企业的指标加权数据与负
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理想点的距离，d ( ·，·) － 两点距离的运算符
号［17］，Y( 1)l － 第 l 个违约企业的加权后标准化数

据点、如式( 21 ) 所示，x ( 1)lj －第 l 个违约企业第 j
个指标标准化数据． 由两点间欧式距离的计算公
式，得［23 － 24］

( D－
l )

2 = d( Y( 1)l ，S
－ )

=∑
m

j = 1
( wjx
( 1)
lj － wjs

－
j )

2 ( 24)

由式( 24) 可知:当 D－
l 越小时，违约企业的指

标加权数据 wjx
( 1)
lj 越接近加权后的数据最小值

wjs
－
j ，即 w1x

( 1)
l1 接近 w1 s

－
1、w2x

( 1)
l2 接近 w2 s

－
2，以此类

推，wmx
( 1)
lm 接近 wms

－
m ． 而 m个 wjx

( 1)
lj 的代数和正

是违约企业的评价得分、m 个 wjs
－
j 的代数和正是

评价得分的最小值 0． 则违约企业赋权后得到的
评价得分越接近于得分最小值 0．
由上述分析可以得到: 当违约企业的指标加

权数据与负理想点的距离 D－
l 越小时，违约企业

的信用得分越低、越接近于最小值．
式( 24) 中必须利用加权后的数据计算非违

约企业与负理想点的距离，而不是采用普通数据

计算距离的理由与上文 1) 中式( 22) 的理由相同．
如 3． 1． 2 所述，指标标准化数据的最小值

s －j = 0，则式( 24) 变换为

( D－
l )

2 = ∑
m

j = 1
( wjx
( 1)
lj － 0) 2 ( 25)

3． 1． 4 构建多目标规划模型
根据非违约企业综合信用得分逼近正理想

点、违约企业综合信用得分逼近负理想点的思路，
以非违约企业的指标加权数据与正理想点的距离

代数和最小、违约企业的指标加权数据与负理想点
的距离代数和最小为目标函数，建立多目标规划模

型，求解组合赋权的权重系数 θ1、θ2、θ3，则
［23］

obj1: min∑
n0

k =1
( D+

k )
2 =∑

n0

k =1
∑
m

j =1
( wjx
( 0)
kj － wj )

2

( 26)

obj2: min∑
n1

l =1
( D－

l )
2 =∑

n1

l =1
∑
m

j =1
( wjx
( 1)
lj － 0) 2

( 27)

s． t．
θ1 + θ2 + θ3 = 1

θ1 ≥ 0，θ2 ≥ 0，θ3 ≥{ 0
( 28)

其中

w1

w2

…
w













m

= θ1 ×

w( 1)1
w( 1)2
…
w( 1)















m

+ θ2 ×

w( 2)1
w( 2)2
…
w( 2)















m

+ θ3 ×

w( 3)1
w( 3)2
…
w( 3)















m

( 29)
式( 26) 、式( 27) 是关于组合权重 wj的函数． 而由
式( 29) 可知，组合权重 wj又是关于权重系数 θ j的
函数． 因此，多目标规划模型式( 26 ) ～式( 29 ) 的
决策变量是组合赋权的权重系数 θ1、θ2、θ3 ． 通过
多目标规划模型式( 26) ～式( 29) 的求解，可以得
到最优的权重系数 θ1、θ2、θ3 ．
目标函数式( 26) ～式( 27) 的含义及特色:①

式( 26) 为第一个目标函数，使得非违约企业指标
加权后的数据与正理想点的距离最小，使得非违

约企业的评价得分越接近最大得分; ②式( 27 ) 为
第二个目标函数，使得违约企业指标加权后的数

据与负理想点的距离最小，使得违约企业的评价

结果越接近最小得分． 综上，通过目标函数 obj1
和 obj2，使得非违约企业的信用得分越高、违约企
业的信用得分越低，从而拉开了违约与非违约两

类企业间的评分差距、达到最大的分离度．
约束条件式( 28) ～式( 29) 的含义:①式( 28)

为约束条件，表示组合赋权的权重系数等于 1． ②
式( 29) 是指标组合权重的函数表达式，与式( 12)
相同．
式( 26) ～式( 29) 与现有研究的区别:现有研

究［1 4 － 16］方法并不反映指标权重与综合信用得分

的违约鉴别能力之间的函数关系，因而也就根本

无法通过最优权重的确定来保证综合评级结果的

信用得分把违约企业和非违约企业最大限度地区

分出来． 这种做法往往导致违约与非违约企业的
信用得分产生大量重叠、从而对违约状态的鉴别
能力低．
而本研究在式 ( 26 ) 的非违约企业指标加权

后的数据逼近正理想点，式( 27 ) 的违约企业指标
加权后的数据逼近负理想点的极值条件反推最佳

组合权重，使综合评级结果的信用分数显著地区

分违约企业和非违约企业． 改变了现有研究中违
约与非违约企业的评价得分存在大量重叠、对两
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类企业的区分能力低的弊端．
3． 1． 5 计算组合权重
通过求解多目标规划模型式( 26) ～式( 29) ，

得到组合赋权的权重系数 θ1、θ2、θ3，代入式( 29)
计算每个指标的组合权重 w1、w2、…、wm ．
3． 2 组合赋权的权重系数与评价结果的联系
由式( 26 ) 可知，非违约企业的指标加权数

据到正理想点的距离 D+
k 是关于每个指标最终

赋权结果 W =( w1，w2，…，wm ) 的函数，即 D+
k =

f( W) = f( w1，w2，…，wm ) ．
由式( 29) 可知，每个指标最终赋权结果 W =

( w1，w2，…，wm ) 是关于每个单一赋权方法的权重

系数 θi的函数，即 W = g( θi ) = g( θ1，θ2，θ3 ) ．
故非违约企业的指标加权数据到正理想点的

距离与权重系数 θ1，θ2，θ3有关，即 D+
k = f( W) =

f( g( θ1，θ2，θ3 ) ) ．
同理，违约企业的指标加权数据到负理想点

的距离 D－
l 也与权重系数 θ1，θ2，θ3有关、即 D－

l =
p( W) = p( g( θ1，θ2，θ3 ) ) ．
因此，组合赋权的权重系数 θi的取值会影响

非违约企业的指标加权数据到正理想点的距离

D+
k 、也会影响违约企业的指标加权数据到负理想
点的距离 D－

l ．
由此可以得到推论: 能使非违约企业的综合

信用得分到正理想点的距离、违约企业的综合信
用得分到负理想点的距离达到最小、即能使违约
与非违约样本达到最大区分度的权重系数 θ1、θ2、
θ3是唯一的，即为最优的权重系数结构．
进一步，由推论可以得到以下三条结论:

1) 不但指标遴选对评级体系有影响，评级指
标的赋权对评级体系的违约鉴别能力也有显著

影响．
2) 在指标体系建立情况下，组合赋权的权重
系数 θi的取值会影响评级结果的信用得分能否显
著区分违约与非违约样本．

3) 能够使信用得分最大限度地区分违约与
非违约样本的权重系数 θi是唯一的、即为最优的
权重系数结构． 若改变权重间的对比关系，最终
评级结果的综合信用得分就不会最大程度地区分

违约样本与非违约样本．
3． 3 信用评价模型的建立

设 Pi!第 i个客户的信用评分; wj －第 j 个指
标的组合权重; xij!第 i 个客户第 j 个指标的标准
化数据，则［1 9］

Pi = ∑
m

j = 1
wj × xij × 100 ( 30)

式( 30) 即为建立的信用评价模型．
3． 4 基于 J-T非参数检验的信用评价模型合理
性检验

单个评级指标好、整个指标体系好或指标权
重好都不代表评价结果好，而评价结果的好坏最终

反映在信用评价方程计算的得分上． 只有信用得分
能够显著区分违约状态，才能说明最终的评价结果

好，即对违约与非违约企业能够显著区分． 因此，对
信用评价方程进行合理性检验是十分必要的．
本文通过检验“违约企业的信用得分是否显

著小于非违约企业的信用得分”，验证信用评价
方程的合理性． 若通过检验，说明信用得分能够
显著区分违约状态，则式( 30 ) 建立的信用评价模
型合理．

1) 原假设和备择假设［25］

原假设 H0 :违约企业的信用得分 P ( 1)j 与非违
约企业的信用得分 P ( 0)j 无显著性差异．

备择假设 H1 :违约企业的信用得分 P ( 1)j 显著
小于非违约企业的信用得分 P ( 0)j ．

2) 构造统计量进行 J － T检验
步骤 1 计算满足“违约企业的得分 P ( 1)j 小

于非违约企业的得分 P ( 0)j ”的数据对个数 J．
表 4 参数 J的计算举例

Table 4 The compulation example of J

( 1)

序号

( 2) 违约企业的

信用得分 P( 1)j

( 3) 非违约企业

的信用得分 P( 0)j

( 4) 满足“P( 1)j ＜

P( 0)j ”的数据对

1 65 89

2 23 76

3 90 63

4 80 ———

共 6 对: 65 ＜ 89、

65 ＜ 76、23 ＜ 89、

23 ＜ 76、23 ＜ 63、

80 ＜ 89

以表 4 举例说明 J 的计算过程． 将表 4 第 2
列第 1 行的违约企业得分 P ( 1)1 = 65 分别与第 3

列中 3 个非违约企业的得分 P ( 0)j = 89，76和63三

个数字进行比较． 其中，满足“P ( 1)j ＜ P ( 0)j ”的数
据对有 2 个: 65 ＜ 89、65 ＜ 76． 而“65 ＞ 63”不满足
“P ( 1)j ＜ P ( 0)j ”，则不能计为一个有效数据对． 所
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以，满足的有 2 对．
同理，将表 4 第 2 列第 2 行 ～第 4 行的得分

P ( 1)j 分别与第 3 列的得分 P ( 0)j 进行两两比较，得

到满足“P ( 1)j ＜ P ( 0)j ”的数据对共有 4 个: 23 ＜ 89、
23 ＜ 76、23 ＜ 63、80 ＜ 89．
综上，表 4 中满足 P ( 1)j ＜ P ( 0)j 的数据对共有

6 对，即 J = 6，如表 4 第 4 列所示．
步骤 2 构造 Z统计量．
由步骤 1 中计算的参数 J构造 Z统计量［25］

Z =
J － ( n2 － n20 － n21 ) /4

［n2 ( 2n+3) －n20 ( 2n0 +3) －n
2
1 ( 2n1 +3) ］/槡 72

( 31)
其中 Z服从标准正态分布，n 为总客户数，n0为非

违约客户数，n1为违约客户数．
式( 31) 的含义: 当 Z 统计量越大，J 越大，违

约企业得分 P ( 1)j 越显著小于非违约企业得分
P ( 0)j ，则式( 30) 计算的信用得分越合理．
步骤 3 显著性检验．
选取显著性水平 α = 0． 05［25］，由标准正态分

布临界值表可查得 Z0． 05 ． 若 Z ＞ Z0． 05，则通过显著

性检验，说明 3． 4 节 1) 中的备择假设 H1成立
［25］，

说明违约企业得分 P ( 1)j 显著小于非违约企业得

分 P ( 0)j ;否则，违约企业得分 P ( 1)j 与非违约企业得

分 P ( 0)j 无显著性差异，重新建立评价模型．
“3． 4 信用评价模型的合理性检验”与现有研
究的区别:现有研究［1 － 16］仅仅关注单个指标或指

标体系与违约状态的关系，忽略了评价方程对违

约状态的影响． 而事实上，单个指标好、指标体系
好或是权重好都不代表最终的评价结果好，评价

结果的好坏最终体现在评价方程上，对评价方程

的检验是必须的．
而本研究通过检验违约企业信用得分是否显

著小于非违约企业得分，验证评价方程的合理性，

检验最终的评价结果对违约与非违约企业是否能

够显著区分． 改变现有研究忽略对信用评价模型
的合理性进行验证的弊端．
3． 5 信用等级的划分方法
信用等级划分要满足“等级越高的贷款，对

应的违约损失率越低”这个信用本质属性．
利用本研究团队获得的两个国家授权发明专

利［26，27］对信用等级进行划分． 划分思路如下:
1) 初步划分． 按照式 ( 30 ) 计算出的得分 Pi

由高到低对贷款客户进行排序，并初步划分为

AAA、AA、A等 9 个等级，高信用得分对应着高信
用等级．

2) 等级调整． 通过调整每个等级的得分上下
限，9 个信用等级的贷款客户就会变化，进而改变
每个等级的年违约损失率 LGDj ．

3) 最优等级划分． 通过不断地调整信用等级
并重新计算年违约损失率，总会找到满足“等级
越高违约损失率越低”的最优的信用等级划分．

4 小企业信用评级的实证分析

4． 1 样本选取及数据来源
4． 1． 1 样本的选取
按照中华人民共和国工业和信息化部、国家

发展和改革委员会、国家统计局、中华人民共和国
财政部四部委 2011 年 6 月制定的《中小企业划型
标准规定》［2 8］，选取了某区域性商业银行京津沪
渝等全部分支行，从 2004 年以来 10 年间银行数
据中所有的共 1 814 笔小型工业企业贷款．
小型工业企业的划型标准［28］: 从业人员 20

人 ～ 300 人，且营业收入 300 万元 ～ 2 000 万元的
工业企业．
本文利用银行已有企业样本进行实证的原因

如下:

1) 与银行不发生借贷关系的企业，不存在真
实的违约状态，因此无法根据贷款的违约状态甄

别指标的重要性． 而随机抽取的企业要想有违约
与否的状态，必然与银行发生了借贷关系．

2) 只有利用“与银行发生实际借贷关系的企
业数据”，才能获得完整的贷款信息和违约状态，
才能挖掘出真实的违约规律． 否则不可行，没有
实际借贷的企业不知道是否违约，就无法根据贷

款实际的违约与否，甄别指标挖掘权重．
3) 现有信用评级的流行文献［1 － 16］中，也都是

利用“与银行发生实际借贷关系的企业”的“过去
完成时”的数据进行研究的．
4． 1． 2 数据来源
数据均来自于某区域性商业银行京津沪渝等

—511—第 3 期 迟国泰等: 基于违约鉴别能力组合赋权的小企业信用评级———基于小型工业企业样本数据的实证分析



全部分支行 1 814 笔小型工业企业贷款数据，是
从某区域性商业银行的小企业信贷管理系统［29］

中提取的，如表 1 所示．
企业数据是违约时点数据、也就是“贷款到

期日 + 90 天”时的数据．
一是根据国际惯例《巴塞尔协议 III》的规定，

“贷款到期日 + 90 天”是贷款违约时点．
二是中国银行业也是采用“贷款到期日 + 90

天”作为企业的违约时点．
故，本文采用“贷款到期日 + 90 天”时企业

数据．
在表 1 前 25 行中，第 1 列 ～第 1 814 列是指

标的原始数据;第 1 815 列 ～第 3 628 列是标准化
数据，下文第 4． 2 节给出指标数据标准化的计算
过程． 由于下文计算的需要，将第 1 815 列 ～第
3 628列的数据分为第 1 815列 ～第 3 613列的 1 799
笔非违约客户数据和第 3 614列 ～第 3 628 列的 15
笔违约客户数据． 表 1第 26行为违约标识，非违约
记为“0”，违约记为“1”．
4． 1． 3 信用评级指标体系
如第 2． 1 节所述，本文利用某区域性商业银

行全部分支行的 1 814 笔小型工业企业贷款数
据． 通过 Fisher 判别进行第一次指标筛选，删除
对违约状态无显著影响的指标． 通过相关分析进
行第二次指标筛选，删除反映信息冗余的指标．
最终保留的 25 个指标如表 1 的第 c列所示．
4． 2 评级指标标准化

1) 正向指标标准化
表 1 第 d列标记“正向”的指标中: 先确定每

个正向指标原始数据的最大值 max
1≤i≤n
( vij ) 和最小

值 min
1≤i≤n
( vij ) ． 再将正向指标原始数据 vij、最大值

和最小值代入式( 1 ) ，得到正向指标的标准化数
据 xij，列入表 1 前 25 行中正向指标对应行的第
1 815列 ～第 3 628 列．

2) 负向指标标准化
表 1 第 d 列标记“负向”的指标与正向指标

标准化过程同理，利用式( 2 ) 得到负向指标的标
准化数据 xij，列入表 1 前 25 行中负向指标对应行
第 1 815 列 ～第 3 628 列．

3) 区间型指标标准化

本研究中只有两个区间型指标，即表 1第 14行
指标“居民消费价格指数”和第 21行指标“年龄”．
先确定区间型指标的最佳区间［q1，q2］，“居

民消费价格指数”的最佳区间为［101，105］［19］，
“年龄”最佳区间为［31，45］［20］．
再将表 1第 14行列、第 21行第 1列 ～第 1 814

列的原始数据 vij、最大值 max
1≤i≤n
( vij ) 和最小值

min
1≤i≤n
( vij )、最佳区间的左右端点 q1和 q2代入式

( 3) ，得到区间型指标标准化得分 xij，列入表 1 第
14 行、第 21 行第 1 815 列 ～第 3 628 列．

4) 定性指标打分
将表 1 第 d 列标记“定性”的指标，按照表 2

的打分标准进行打分，结果列入表 1 前第 25 行中
定性指标对应行的第 1 815 列 ～第 3628 列．
4． 3 单一赋权的权重计算
4． 3． 1 基于 G1 法的主观权重计算
本研究选取某区域性商业银行总行 43 名专

家对指标重要性程度进行排序，包括 3 名独立审
判官、1 名小企业金融业务管理部总经理和 39 名
小企业部的专家． 选取的 43 名专家具有丰富的
理论基础和信用风险管理经验，有较强的权威性．

1) 确定指标的序关系及重要性之比
根据与专家群体意见的偏离程度越低、权重越

大的思路对专家进行赋权，得到专家群对指标的最

终序关系［30］，如表5第1列 ～第2列所示． 表5第2
列中的指标是按照指标重要程度排序，最重要的指

标排在第一行，最不重要的指标排在最后一行．
表 5 指标序关系及 G1 法权重

Table 5 The order of indicators and weight based on G1

( 1)

序号
( 2) 指标层

( 3) 重要性

之比 r( k )

( 4) 权重

w( 1)( j)

1 X6营业利润率 — 0． 092 0

2 X 15相关行业从业年限 1 0． 092 0

3 X 18法人代表贷款违约记录 1 0． 092 0

4 X 24法律纠纷情况 1 0． 092 0

5 X 8存货周转速度 1． 2 0． 076 7

… … … …

24 X 13城乡居民人均储蓄年末余额 1． 8 0． 004 2

25 X 14居民消费价格指数 1． 6 0． 002 6
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根据表 3 的赋值规则，由专家确定序关系相
邻的指标间重要性之比 rk的值，如表 5 第 3 列所
示． 例如，表 5 第 1 行指标 X6与第 2 行指标 X15同

等重要． 根据表 3 第 1 行可知，当指标 x ( j － 1) 与

x ( j )具有相同重要程度时，重要性之比为 1，列入
表 5 第 2 行第 3 列． 接下来再比较表 5 第 2 行指
标 X15与第 3 行指标 X18，由于这两个指标也是同

等重要，所以重要性之比赋值为 1，列入表 5 第 3
行第 3 列． 同理，可以得到表 5 第 3 列其他行的
数据．

2) 计算指标的主观权重
①排序末位指标的主观权重
根据第 2． 3． 1 中 3) ～ 4) 的计算步骤，首先应

该利用式( 4) 计算排在末位的指标权重，即求表 5
第 4 列最后一行的数．
在表 5 第 1 行 ～第 25 行的指标中，排名末位

的指标为表 5 最后一行的“X14居民消费价格指

数”． 将表 5 第 3 列第 2 行 ～第 25 行的数据 r( k )
代入式( 4) ，则 w ( 1)( 25)

w( 1)( 25) = ( 1 +∑
25

j =2
∏
25

i = j
r( i) )

－1

=［1 + ( 1 × 1 × 1 × 1．2 ×… × 1．8 × 1．6) +
( 1 × 1 × 1．2 ×… × 1．8 × 1．6) +
( 1 × 1．2 ×… × 1．8 × 1．6) +… +
( 1．8 × 1．6) + ( 1．6) ］－1 = 0．002 6

结果列于表 5 第 25 行第 4 列．
②逆向递推出其他指标的主观权重
利用表 5第 25行第 4列的 w ( 1)( 25) ，代入式( 5)

依次计算表 5 第 4 列倒数第二行、倒数第三行直
至第一行的数据．
在表 5最后一行中将第 4列的 w( 1)( 25) =0． 002 6、

第 3 列 r( 25) = 1． 6 代入式( 5) ，得到 w ( 1)( 24)
w ( 1)( 24) = r( 25) w

( 1)
( 25) = 1． 6 × 0． 002 6 = 0． 004 2

结果列于表 5 第 24 行第 4 列．
同理，依次得到 w( 1)( 23) ，w

( 1)
( 22) ，…，w

( 1)
( 1) 的权重，并

依次列入表 5第 4列第 23行、第 22行直至第 1行．
将表 5 最后一列的权重放入表 7 第 4 列对应

指标所在的行．
4． 3． 2 基于违约判别能力的客观权重计算
以指标 X1为例，说明违约判别能力赋权的

过程．

1) 计算组内离差、组间离差
①组内离差
将非违约企业数 n0 = 1 799、表 1 第 1 行第

1 815列 ～ 第 3 613 列的 x ( 0)i1 、违约企业数 n1 =

15、表 1 第 1 行第 3 613 列 ～第 3 628 列的 x( 1)i1 代
入式( 6) ，则 SSE1

SSE1 =∑
1 799

i =1
( x( 0)i1 － x－ ( 0)1 )

2 +∑
15

i =1
( x( 1)i1 － x－ ( 1)1 )

2

=［( 0 －0． 489) 2 +… + ( 0． 5 －0． 489) 2］+
［( 0． 47 －0． 4) 2 +… +
( 0 －0． 4) 2］=14． 159 4

结果列于表 6 第 1 行第 1 列．
同理，得到其他 24 个指标的组内离差 SSEj，

列入表 6 第 1 行其他列．
②总离差
将总企业数 n = 1 814、表 1 第 1 行第 1 815

列 ～第 3 628 列的 xi1代入式( 7) ，则 SST1

SST1 =∑
1 814

i =1
( xi1 － x－1)

2

= ( 0 －0． 488) 2 +… + ( 0 －0． 488) 2

=14． 277 8
结果列入表 6 第 2 行第 1 列．
同理，得到其他 24 个指标的总离差 SSTj，列

入表 6 第 2 行其他列．
③组间离差
在表 6 第 1 列中，将第 2 行的 SST1、第 1 行的

SSE1代入式( 8) ，得到 SSB1

SSB1 = SST1 － SSE1

= 14． 277 8 － 14． 159 4
= 0． 118 4

结果列入表 6 第 3 行第 1 列．
同理，得到其他 24 个指标的组间离差 SSBj，

列入表 6 第 3 行其他列．
2) 计算 F统计量
在表 6 第 1 列中，将第 3 行的 SSB1、第 1 行的

SSE1、总客户数 n = 1 814 代入式( 9) ，则 F1

F1 =
SSB1

SSE1
× ( 1 814 － 2)

= 0． 118 4
14． 159 4 × ( 1 814 － 2)

= 15． 147 4
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结果列入表 6 第 4 行第 1 列．
同理，可以计算得到其他指标的 F 统计量

值，列于表 6 第 4 行其他列．
表 6 25 个指标的 F值

Table 6 F values of 25 indicators

序号 名称

( 1) X1流动负债

经营活动净现

金流比率

( 2) X2主营业务

收入现金比率
…
( 25) X25抵质

押担保得分

1 SSEj 14． 159 4 29． 033 5 … 219． 146 1

2 SSTj 14． 277 8 29． 173 0 … 219． 993 4

3 SSBj 0． 118 4 0． 139 5 … 0． 847 3

4 Fj 15． 147 4 8． 704 7 … 7． 006 2

3) 计算权重
将表 6 第 4 行的 Fj代入式( 10) 的分子、将表

6 第 4 行的全部 F 值之和代入式( 10 ) 的分母，分
别得到每个指标的权重 w ( 2)j ，列于表 7 第 5 列．
4． 3． 3 基于信息含量的客观权重计算
以指标 X1为例，说明信息含量赋权的计算

方法．
将表1第1行第1 815列 ～第3 628列的 xi1、表1

第1行 ～第25行第 1 815列 ～第 3 628列的 xij、总客
户数 n =1 814、指标数m =25代入式( 11) ，得到 w( 3)1

w( 3)1 = ∑
1 814

i =1
( xi1 － x－1)

2 /槡 1 814

∑
25

j =1
∑
1 814

i =1
( xij － x－1)

2 /槡 1 814 = 0．018 1

结果列入表 7 第 6 列第 1 行．
同理，可以得到其他指标的权重 w ( 3)j ，列于

表 7 第 6 列其他行．
4． 4 基于逼近理想点的组合赋权求解
4． 4． 1 多目标规划模型向单目标规划模型的
转化

求解多目标规划的惯用做法是将多目标规划

模型转化为单目标规划模型进行求解［31］．
1) 转化前的多目标规划模型
见第 3． 1 节构建的多目标规划模型式( 26) ～

式( 29)
2) 转化后的单目标规划模型
将多目标规划模型中第一个目标函数式

( 26) 与第二个目标函数式( 27) ，按照 0． 5: 0． 5 的
权重进行线性加权［31］，得到单目标规划模型的目

标函数，如式( 32 ) 所示． 单目标规划模型的约束
条件与多目标规划模型的约束条件式 ( 28 ) ～式
( 29 ) 相同，为了方便起见记为式 ( 33 ) ～ 式
( 34) ，则

obj min［0．5×∑
n0

k =1
( D+

k )
2 +0．5×∑

n1

l =1
( D－

l )
2］

= 0．5 ×∑
n0

k =1
∑
m

j =1
( wjx
( 0)
kj － wj )

2 + 0．5 ×

∑
n1

l =1
∑
m

j =1
( wjx
( 1)
lj － 0) 2

( 32)

s． t．
θ1 + θ2 + θ3 = 1

θ1 ≥ 0，θ2 ≥ 0，θ3 ≥{ 0
( 33)

w1

w2

…
w













m

= θ1 ×

w( 1)1
w( 1)2
…
w( 1)















m

+ θ2 ×

w( 2)1
w( 2)2
…
w( 2)















m

+ θ3 ×

w( 3)1
w( 3)2
…
w( 3)















m

( 34)
通过转化后的单目标规划模型式 ( 32 ) ～式

( 34) 的求解，进而求解多目标规划模型式( 26) ～
式( 29) 的决策变量、即组合赋权的权重系数 θ1、
θ2、θ3 ．
4． 4． 2 组合权重的函数表达式
以指标 X1为例进行说明． 在表 7 第 1 行中，

将第 4 列的 w ( 1)1 = 0． 063 9、第 5 列的 w ( 2)1 =
0． 040 3、第 6 列的 w ( 3)1 = 0． 018 1 代入式( 34 ) 的
第一行，得到指标 X1的组合权重表达式

w1 = 0． 063 9θ1 + 0． 040 3θ2 + 0． 018 1θ3
( 35 － 1)

同理，可以得到其他 24 个指标的组合权重表达式
w2 = 0． 063 9θ1 + 0． 023 2θ2 + 0． 025 9θ3

( 35 － 2)
……
w25 = 0． 063 9θ1 + 0． 018 6θ2 + 0． 071 0θ3

( 35 － 25)
由此得到 25个指标的组合权重表达式( 35 － 1) ～
式( 35 －25) ．
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表 7 单一赋权及组合赋权的权重

Table 7 The weights of single weighting and combination weighting

( 1)

序号
( 2)准则层 ( 3)指标层

( 4)主观

权重

w( 1)j

( 5)基于违约

判别能力计算的

权重 w( 2)j

( 6)信息含

量计算的

权重 w( 3)j

( 7)组合

权重 wj

( 8)准则

层权重

( 9)权重

之和

1

…

6

7

8

…

11

12

C1偿债能力

C2盈利能力

C3营运能力

C4成长能力

X1流动负债经营活动净现金流比率 0． 063 9 0． 040 3 0． 018 1 0． 034 9

… … … … …

X 6营业利润率 0． 092 0 0． 000 3 0． 041 3 0． 019 1

X 7成本利润率 0． 031 7 0． 042 3 0． 021 3 0． 035 0

X 8存货周转速度 0． 076 7 0． 002 5 0． 007 6 0． 008 9

… … … … …

X 11利润增长率 0． 026 4 0． 001 1 0． 013 3 0． 006 5

X 12总资产增长率 0． 022 0 0． 016 7 0． 024 8 0． 019 6

0． 200 6

0． 054 1

0． 042 4

0． 026 1

财务指

标的权

重之和

为

0． 323 3

13

14

15

…

18

…

22

23

24

25

C5企业外部

宏观环境

C6企业内部

非财务因素

C7法人代表

基本情况

C8企业基本

信用情况

C9企业的

商业信誉

C10抵质押

担保因素

X 13城乡居民人均储蓄年末余额 0． 004 2 0． 045 5 0． 031 8 0． 038 5

X 14居民消费价格指数 0． 002 6 0． 004 3 0． 005 6 0． 004 6

X 15相关行业从业年限 0． 092 0 0． 129 8 0． 063 2 0． 106 5

… … … … …

X 18法人代表贷款违约记录 0． 092 0 0． 059 3 0． 068 8 0． 064 4

… … … … …

X 22企业到位注册资金类别 0． 022 0 0． 010 8 0． 059 6 0． 026 8

X 23近三年企业授信情况 0． 053 3 0． 137 6 0． 060 5 0． 108 0

X 24法律纠纷情况 0． 092 0 0． 247 9 0． 046 8 0． 174 8

X 25抵质押担保得分 0． 063 9 0． 018 6 0． 071 0 0． 038 0

0． 043 1

0． 144 9

0． 141 1

0． 134 8

0． 174 8

0． 038 0

非财务

指标的

权重之

和为

0．676 7

26 组合赋权的权重系数 θi 0． 064 7 0． 622 0 0． 313 3 ———

4． 4． 3 组合赋权的权重系数求解
式( 32) 中参数的代入:式( 32) 中非违约客户

数 n0 = 1 799，指标个数 m = 25，wj代入的是表达

式( 35 － 1) ～式( 35 － 25 ) ，x ( 0)kj 代入的是表 1 第
1 815列 ～第 3 613 列的前 25 行数据，违约客户数
n1 = 15，x

( 1)
lj 代入的是表 1 第 3 614 列 ～第 3 628

列的前 25 行数据．
经过上述的参数代入过程，式( 32 ) 、式( 33 )

及式( 35 － 1 ) ～式 ( 35 － 25 ) 构成了以权重系数
θ1、θ2、θ3为决策变量的单目标规划模型． 通过求
解单目标规划模型，得到组合赋权的权重系数

θ1 = 0． 064 7、θ2 = 0． 622 0、θ3 = 0． 313 3，结果列入
表 7 最后一行．
4． 4． 4 组合权重的确定
将权重系数 θ1 = 0． 064 7、θ2 = 0． 622 0、θ3 =

0． 313 3 代入式 ( 35 － 1 ) 中，得到指标 X1的组合

权重

w1 = 0． 063 9 !0． 064 7 + 0． 040 3 !0． 622 +
0． 018 !0． 313 3

= 0． 034 9
结果列入表 7 第 1 行第 7 列．
同理，可以得到其他 24 个指标的组合权重
w2 = 0． 063 9 !0． 064 7 + 0． 023 2 !

0． 622 0 + 0． 025 9 !0． 313 3
= 0． 026 6
……

w25 = 0． 063 9 !0． 064 7 + 0． 018 6 !
0． 622 0 + 0． 071 0 !0． 313 3

= 0． 038 0
结果列入表 7 第 2 行 ～第 25 行第 7 列．
4． 5 评级指标权重分析

1) 指标的重要性分析
通过对表 7 第 7 列指标权重进行 ward 聚

类［19］，将 25 个指标分为三类，第Ⅰ类的指标最重
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要，其次是第Ⅱ类、第Ⅲ类的指标，如表 8 第 2
列 ～第 3 列所示．

表 8 指标权重的聚类结果

Table 8 The clustering result of indicator weight

( 1)

序号

( 2) 重要性

分类
( 3) 指标层

( 4) 组合

权重 wj

1 第Ⅰ类 X24法律纠纷情况 0． 174 8

2

3

4

5

第Ⅱ类

X 23近三年企业授信情况 0． 108 0

X 15相关行业从业年限 0． 106 5

X 4资本固定化比率 0． 093 1

X 18法人代表贷款违约记录 0． 064 4

6

7

…

24

25

第Ⅲ类

X 13城乡居民人均储蓄年末余额 0． 038 5

X 25抵质押担保得分 0． 038 0

… …

X 9流动资产周转速度 0． 004 9

X 14居民消费价格指数 0． 004 6

由表 8 第 2 列的分类结果可知，第Ⅰ类指标
“X24法律纠纷情况”是权重最大、对信用评级重要
性最大的关键指标． 第Ⅱ类指标包括“X23近三年

企业授信情况”、“X15相关行业从业年限”、“X4资

本固定化比率”、“X18法人代表贷款违约记录”是
评价小型工业企业信用状况的重要指标． 具体分
析如下:

①“法律纠纷情况”反映企业是否存在违法
行为． 守法经营是企业发展盈利的最基本前提和
保障，一旦动摇，企业就会面临破产倒闭的风险．
法律纠纷情况是评价企业信用的最基本、最重要
的指标．

②“近三年企业授信情况”反映企业在近三
年内是否存在违约现象，直接体现出企业在近期

的财务状况和债务偿还能力．
③“相关行业从业年限”反映企业在相关行

业领域中的从业经验． 相关行业的从业年限越
长，说明该企业的从业经验越丰富，具有良好的销

售渠道、业务能力强，偿债能力也就越强．
④“资本固定化比率”是指企业的固定资产

净值占所有者权益的比重． 该指标越大，说明企
业自有资本中用于长期资产较多，而经营资金则

需要靠借款筹集． 而过多借款，必然导致企业无
力承担、发生违约． 所以，“资本固定化比率”反映
企业的财务状况是否有能力还款．

⑤“法人代表贷款违约记录”反映企业负责

人的信誉． 由于小型工业企业的规模小、管理制
度不健全的特点，使得管理者在企业的经营和发

展上起到了决定性的作用． 负责人的信用状况就
会影响到小型工业企业的信用状况．
将本文的“法律纠纷情况”等 5 个重要指标

与中国建设银行等三家国内权威银行机构的评级

指标进行对比，结果如表 9． 在表 9 中，若银行评
级体系中存在第 2 列的指标，就标记上“√”．
由表 9 的对比结果可知，本文“法律纠纷情

况”等 5 个重要指标均包含在银行现有的评价体
系中． 其中，“法律纠纷情况”、“近三年企业授信
情况”、“法人代表贷款违约记录”在三家银行的
评级体系中均存在，说明小企业的合法合规、信贷
违约记录是银行评价小企业时关注的重点，与本

文得到的结论相符合．
表 9 与现有银行评级指标的对比

Table 9 Compared with existing bank rating indicators

( 1)

序号
( 2) 本文的重要指标

( 3) 中国

建设银

行［32］

( 4) 中国

工商银

行［33］

( 5) 浦发

银行［34］

1 X24法律纠纷情况 √ √ √

2 X 23近三年企业授信情况 √ √ √

3 X 15相关行业从业年限 √

4 X 4资本固定化比率 √

5 X 18法人代表贷款违约记录 √ √ √

2) 准则层重要性分析
按准则层将表 7 第 7 列的指标权重进行加

和，得到每个准则层的权重，如表 7 第 8 列其他行
所示．
按权重由大到小对准则层进行排序: C1偿债

能力 ＞ C9企业的商业信誉 ＞ C6企业内部非财务

因素 ＞ C7法人代表基本情况 ＞ C8企业基本信用

情况 ＞ C2盈利能力 ＞ C3营运能力 ＞ C5企业外部

宏观环境 ＞ C10抵质押担保因素 ＞ C4成长能力．
由上述分析可知，偿债能力是影响小型工业

企业贷款是否违约的最重要因素; 而企业的商业

信誉仅次于偿债能力，对小型工业企业信用评级

的影响较为重要．
3) 财务指标与非财务指标重要性对比
将表 7 第 7 列第 1 行 ～第 12 行的财务指标

权重相加，得到财务指标权重之和为 0． 323 3，列
入表 7 第 9 列第 1 行． 将表 7 第 7 列第 13 行 ～第
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25 行的非财务指标权重相加，得到非财务指标权
重之和为 0． 676 7，列入表 7 第 9 列第 2 行． 由此
可见，在评价小型工业企业的信用风险时非财务

因素比财务因素更加重要．
4． 6 信用得分的计算
将表 7 第 7 列的指标组合权重 wj代入式

( 30) ，得到信用评价方程为
Pi = 100 × ( 0． 034 9xi1 + 0． 026 6xi2 +… +

0． 038 0xi，25 ) ( 36)
式( 36) 即为最终建立的小型工业企业信用评价
方程．
将表 1 第 1 815 列前 25 行的标准化数据 x1 j

代入式( 36) ，得到
P1 =100 × ( 0． 034 9 ×0 +… +0． 038 0 ×0． 1)

=17． 666

结果列于表 1 第 27 行第 1 815 列．
同理，得到其他 1 813 个客户的信用得分，结

果列于表 1 第 27 行其他列．
4． 7 信用评价模型的合理性验证
将表 1 第 27 行的数据分成两组，定义第 1 组

是表 1 第 27 行第 3 614 列 ～第 3 628 列的 15 笔
违约企业信用得分 P ( 1)j ，第 2 组是表 1 第 27 行第
1 815 列 ～第 3 613 列的 1 799 笔非违约企业信用
得分 P ( 0)j ． 将第 1 组与第 2 组进行第 3． 4 节表 4

中的两两比较，得到满足“P ( 1)j ＜ P ( 0)j ”的数据对
个数 J = 24 696．
将参数 J = 24 696、企业总数 n = 1 814、非违

约企业数 n0 = 1 799、违约企业数 n1 = 15 代入式
( 31) ，则 Z统计量

Z =

24 696 － ( 1 8142 － 1 7992 － 152)
4

［1 8142 × ( 2 × 1 814 + 3) － 1 7992 × ( 2 × 1 799 + 3) － 152 × ( 2 × 15 + 3) ］
槡 72

= 5．546
选取显著性水平 α = 0． 05［22］，由标准正态分

布临界值表可查得 Z0． 05 =1． 96． 由于 Z =5． 546 ＞

1． 96，通过显著性检验，说明违约企业得分 P ( 1)j 显

著小于非违约企业得分 P ( 0)j ，式( 36) 建立的信用
评价方程是合理的．
因此，本研究建立的信用评价模型能够将违

约企业与非违约企业显著地区分开，是合理的．
4． 8 信用等级的划分
按照表 1 第 27 行信用得分 Pi由高到低排列，

将贷款客户划分成 AAA、AA等 9 个等级． 通过调
整每个等级的得分上下限，每个等级的客户就会

变化，年违约损失率 LGDj也会变化，直到找到满

足“信用等级越高违约损失率越低”的信用等级
划分．
整个等级划分过程可以利用本团队获得的国

家授权发明专利［2 6，2 7］迅速地完成并得到最优的

划分结果．
最终的划分结果如表 10 所示． 以表 10 第 5

列的 9 个等级对应的年违约损失率大小为横轴，
以 AAA、AA 等 9 个等级为纵轴作图，如图 3 所
示． 图 3 中，每个等级对应的横轴长度表示这个

等级的年违约损失率大小．
表 10 信用等级划分结果及各等级的年违约损失率
Table 10 The credit rating and loss given default( LGD)

( 1)

序号

( 2) 信用

等级
( 3) 得分区间

( 4) 样

本数

( 5) 违约损失率

LGD( % )

1 AAA 73． 41≤P≤100 950 0． 130

2 AA 66． 03≤P ＜ 73． 41 561 0． 263

3 A 64． 58≤P ＜ 66． 03 60 1． 490

… … … … …

9 C 0≤P ＜ 9． 62 31 41． 119

由表 10 第 5 列和图 3 可知，本研究的小型工
业企业的信用等级划分满足“信用等级越高、违
约损失率越低”的评级本质规律．

图 3 信用等级对应的违约损失率
Fig． 3 LGD corresponded to nine credit ratings

—121—第 3 期 迟国泰等: 基于违约鉴别能力组合赋权的小企业信用评级———基于小型工业企业样本数据的实证分析



4． 9 组合赋权的违约鉴别能力对比分析
对比思路:在指标体系、单一赋权一定的情况

下，评价方程对违约的鉴别能力越强，说明组合权

重系数越合理． 所以，通过比较评价方程的违约
鉴别能力，可以对比组合赋权的鉴别能力．
对比方法:由第 3． 4 节中式( 31 ) 可知，J-T 非

参数检验的统计量 Z 越大，表示违约企业得分
P ( 1)j 越显著小于非违约企业得分 P ( 0)j 、评价方程
对违约与非违约企业的区分能力越强． 因此，通
过比较 J-T非参数检验的统计量 Z 值大小，比较
评价方程的违约鉴别能力，从而对比组合赋权的

违约鉴别能力．
1) 传统组合赋权方法计算的组合权重
现有研究中常用的组合赋权方法可以分为两

种，一是基于方差最大的组合赋权，即以所有评价

对象的评价得分方差最大为目标函数［35］;二是基

于偏差最小的组合赋权，即以组合赋权结果与每

一种单一赋权结果间的差异最小为目标函数［36］．
基于方差最大的组合赋权的计算过程: 利用

表 1 中第 1 815 列 ～第 3 628 列的 1 814 笔小型工
业企业贷款的标准化数据，以及表 7 第 4 列 ～第
6 列的三种单一赋权法计算的权重． 以所有评价
对象的评价得分的方差最大为目标函数，建立目

标规划模型，求解组合赋权的权重系数［35］，得到

权重系数为 0． 385 0: 0． 280 0: 0． 335 0，如表 11 第
2 行第 3 列所示．

表 11 组合赋权的违约鉴别能力对比分析

Table 11 Comparison and analysis of default identification ability

( 1)

序号
( 2) 方法 ( 3) 组合赋权系数

( 4) 统计

量 Z

1 本研究 0． 064 7: 0． 622 0: 0． 313 3 5． 546

2

3

现

有

研

究

基于方差最大

的组合赋权
0． 385 0: 0． 280 0: 0． 335 0 4． 298

基于偏差最小

的组合赋权
0． 245 3: 0: 0． 754 7 5． 182

基于偏差最小的组合赋权的计算过程: 利用

表 1 中第 1 815 列 ～第 3 628 列的 1 814 笔小型工
业企业贷款的标准化数据，以及表 7 第 4 列 ～
第 6 列的三种单一赋权法计算的权重． 以组合
赋权的结果与组合赋权中的每一种单一赋权结果

间的差异最小为目标函数，建立目标规划模型，求

解组合赋权的权重系数［36］，得到权重系数为

0． 245 3 ∶ 0 ∶ 0． 754 7． 如表 11 第 3 行第 3 列
所示．

2) 不同组合赋权方法的违约鉴别能力计算
基于方差最大组合赋权的违约鉴别能力的计

算:将表11第3列第2行的组合权重系数0． 385 0 ∶
0． 280 0 ∶ 0． 335 0，代入式( 35) 得到信用得分 P’．
利用信用得分 P’，仿照第 4． 7 节的计算过程，得
到统计量 Z = 4． 298，列于表 11 第 2 行第 4 列．
同理，可以得到“基于偏差最小的组合赋权”

的违约鉴别能力、即统计量 Z = 5． 182，列于表 11
第 3 行第 4 列．
而在表 11 第 1 行中，第 3 列是本研究的组合

赋权权重系数，数据来源于表 7 最后一行． 第 4
列是第 4． 7 节得到的本研究违约鉴别能力统计量
Z = 5． 546．

3) 不同组合赋权方法的违约鉴别能力对比
由表 11 最后一列可知，本研究建立的组合赋

权模型的违约鉴别能力( Z = 5． 546 ) 大于现有研
究的两种常用组合赋权模型、即基于方差最大的
组合赋权( Z = 4． 298 ) 和基于偏差最小的组合赋
权( Z = 5． 182 ) ． 说明本研究建立的组合赋权模
型，在违约鉴别能力上要高于现有研究［35，36］的传

统组合赋权模型．
由上述的对比结果得到结论:在指标数据、单

一赋权的权重都相同、仅是组合赋权的方法不同
的情况下，权重系数 θi截然不同，导致评价模型的
违约鉴别能力大相径庭． 因此，能使评价方程的
违约鉴别能力最大的权重系数 θ1、θ2、θ3是唯一
的，即为最优的权重系数结构． 若改变权重间的
对比关系，最终评级结果的综合信用得分就不会

最大程度地区分违约样本与非违约样本．

5 结束语

5． 1 主要结论
1) 在指标体系建立情况下，组合赋权的权重
系数取值会影响信用得分是否能够显著区分违约

与非违约样本．
2) 能够使信用得分显著区分违约与非违约
样本的权重系数是唯一的、即为最优的权重系数
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结构． 若改变权重间的对比关系，最终评级结果
的综合信用得分就不会最大程度地区分违约样本

与非违约样本．
3) 本研究建立的组合赋权模型，在违约鉴别
能力上要高于现有研究的传统组合赋权模

型［32 － 33］． 由第 4． 9． 1 节可知，本研究建立的组合
赋权模型的违约鉴别能力( Z = 5． 546 ) 大于现有
研究的两种常用组合赋权模型、即基于方差最大
的组合赋权( Z = 4． 298 ) 和基于偏差最小的组合
赋权( Z = 5. 182) ．

4) 对于小型工业企业的信用评级，非财务因
素比财务因素更为关键． 由表 7 第 9 列可知，非
财务因素的权重高达 67． 7%，远远大于财务因素
的权重 32． 3% ． 可见非财务因素的重要程度远远
大于财务因素．

5) “法律纠纷情况”是对小型工业企业信用
评级影响最重要的指标． 由第 4． 5 节 1) 中指标权
重的聚类结果可知，“法律纠纷情况”的权重最
大、为 0． 175，是最重要的信用评级指标．

6) “近三年企业授信情况”、“相关行业从业
年限”、“资本固定化比率”、“法人代表贷款违约

记录”四个指标对小型工业企业信用状况的影响
较为重要． 由第 4． 5 节 1) 中指标权重的聚类结果
可知，这四个指标在第Ⅱ类中，重要性仅次于第Ⅰ
类指标“法律纠纷情况”．
5． 2 主要创新

1) 通过以非违约企业的指标加权数据到正
理想点的距离代数和最小为第一个目标函数，以

违约企业的指标加权数据到负理想点的距离代数

和最小为第二个目标函数，构建多目标非线性规

划模型进行组合赋权，在满足了“非违约企业的
评价得分越高、违约企业的评价得分越低”要求
的目标下得到最优的组合赋权的权重系数，使赋

权结果保证了评级模型能够将违约企业与非违约

企业最大地区分开． 改变了现有研究的组合赋权
脱离评价目的的弊端，改变了现有研究中违约与

非违约企业的评价得分存在大量重叠、对两类企
业的区分能力低的弊端．

2) 通过“检验违约企业的信用得分是否显著
小于非违约企业的信用得分”的 J-T非参数检验，
验证信用评价模型的合理性． 改变现有研究忽略
对信用评价模型的合理性进行验证的弊端．
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Small enterprises credit rating based on default identification ability of com-
bination weighting: Based on an empirical analysis of small industrial enter-
prises

CHI Guo-tai，LI Hong-xi，PAN Ming-dao
Faculty of Management and Economics，Dalian University of Technology，Dalian 116024，China

Abstract: Credit rating is aimed at measuring the possibility of default，so credit rating system must be able to
identify default risk，and separate default customers and non-default customers． This paper through thinking of
non-default enterprises close to positive ideal point and default enterprises close to negative ideal point，multi-
objective programming model is constructed to solve the optimal combination weights． Through the J-T non-
parametric test，the rationality of the credit evaluation model is verified． And this paper does empirical analy-
sis about 1 814 loan customers in a regional commercial bank of China． The innovations and characters in this
paper: Firstly，minimizing the distance of non-default enterprises’weighted data to positive ideal point as the
first objective function，minimizing the distance of default enterprises’weighted data to negative ideal point as
the second objective function，multi-objective programming model is constructed to solve the optimal combina-
tion weights． The optimal combination weights satisfy the goal“the higher scores of non-default enterprises，
the lower scores of default enterprises”and ensure that credit rating model maximizes the distance of non-de-
fault enterprises and default enterprises． It changes the disadvantage that combination weights is contrary to
credit rating purpose in existing research，and changes the disadvantage that a lot of the score overlap between
non-default and default enterprises and the ability of distinguish between non-default and default enterprises is
low in existing research． Secondly，this paper use the J-T nonparametric test to verify the rationality of the
credit evaluation model，aimed to ensure that the scores of non-default enterprises is higher significantly than
the scores of default enterprises，avoids the irrational phenomenon in existing research that the scores of default
enterprises is higher． Thirdly，Compared with traditional combination weighting models in existing research，
the default identification ability of the combination weighting model in this research is higher than two kinds of
combination weighting models in existing research，one is the combination weighting model based on maximum
variance，the other is the combination weighting model based on minimum deviation．
Key words: credit rating; small enterprises credit rating; optimal weight; identification of default risk; verifi-

cation of rating system
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