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摘要!信用评级中介机构不仅是科技金融中介机构发展的重要内容!也是科技产业发展的重要助推器$以中关村
#%

指

数最新股票池为研究对象!利用因子分析+主成分分析+

SWY)1*5

聚类分析等方法!统计整理金融创新视角下科技型上

市企业
b

值模型和信用评级标准!并验证文章所提出的
b

值模型在深证科技
!%%

指数最新股票池的有效性$通过分析

发现
b

模型关于科技型上市公司的信用评级结果具有一定参考性!但不具有持久性$
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科技与金融正成为我国加快转变经济发展方式$

优化升级产业结构的两大引擎#科技企业是技术创

新$产业升级的主要载体!但是融资难却是科技企业

长期以来无法破解的困境#信用评级是融资市场的

纽带!信用评级是有效改变投资者和发行人之间信息

不对称和扩大企业融资规模的重要工具#

科技金融中介机构是科技产业发展重要的助推

器!信用评级中介机构是科技金融中介机构发展的重

要内容#

$%!%

年以来我国的科技金融改革创新试点

工作不断深入发展!截至
$%!>

年!上海市科创中心计

划完成
!%%

家科技型中小企业信用评级试点工作和

中关村建立了涵盖
<C%%

多家企业的
!9C

万份信用

报告数据库#实践证明!发达的信用评级体系是科技

金融中介体系的基础!是促进科技企业创新发展的重

要保障#因此!基于金融创新视角下的科技企业信用

评级研究具有重要理论与现实意义#

!

!

国内外相关文献研究

目前!国内外关于科技金融的信用风险管理研究

相对较少!而金融资本$金融中介对于科技产业的作用

研究比较成熟#西方金融中介理论经历了%信用媒介&

理论$%信用创造&理论$%资产转换&功能说$%分散与转

移风险&功能说$%降低交易成本&功能说$%风险管理&

功能说等阶段!形成了现代金融中介理论#现代金融

中介理论研究了科技金融中介对科技产业的融资支

持$降低科技创新风险$促进科技成果转化$科技金融

产品创新等方面具有重要的促进作用#国内理论界广

泛认可赵昌文关于科技金融的定义!赵昌文指出科技

金融是促进科技开发$成果转化和高新技术产业发展

的一系列金融工具$金融制度$金融政策与金融服务的

系统性$创新性安排!是由向科学与技术创新活动提供

融资资源的政府$企业$市场$社会中介机构等各种主

体及其在科技创新融资过程中的行为活动共同组成的

一个体系!是国家科技创新体系和金融体系的重要组

成部分!并且指出应从企业基本素质$创新能力$企业

成长性$偿债能力$现金流量$盈利能力$营运能力七个

方面评估中国高新技术企业信用状况*

!

+

#以此为基

础!近几年国内学者对科技金融开展较深入研究#

我国于
$%!%

年开始实施科技和金融结合试点工

作!但国内关于科技金融的信用风险管理研究文献相

对偏少#赵昌文在研究中小型高科技企业的信用与

融资关系时指出企业信用评级建设有三方面的作用"

一是通过评级可以为投资者和放贷者提供融资者的

信用风险信息!保护投资者和放贷者的利益,二是信

用评级能促进企业债券的顺利发行,三是信用评级能

促进监管部门对市场监管#针对当前中国中小企业

存在信用危机!赵昌文提出了建立培育以中小企业服

务为对象的社会化信用体系*

$

+

#汪泉$曹阳认为要加

强科技金融的信用风险管理!应从科技型企业的科研

<%!



团队$发明专利$企业家$商业化$风险投资$渐进性$

流动性七个方面进行科技金融的信用风险识别和度

量*

=

+

#阙方平提出信用支柱是中国科技金融发展亟

待建立的三大支柱之一!建议打造独立客观的第三方

评级机构!设定
!%

个级别的信用等级!从最低的
K

级到最高的
@@@

级!提高科技型中小企业贷款能

力!满足科技企业发债或
3?U

信用评级需求*

>

+

#

近年来我国科技与金融结合试点的实践!证明完

善的信用评级体系是科技金融工作的基础#中国科

技部在关于促进科技和金融结合加快实施自主创新

战略的若干意见中指出!加强信用体系建设!推进科

技型企业建立现代企业制度!发挥信用担保$信用评

级和信用调查等信用中介的作用!扩大对科技型中小

企业的担保业务!提升科技型中小企业信用水平!为

科技和金融结合奠定基础*

#

+

#中关村企业信用促进

会指出!

!%

年来中关村企业信用促进会会员已经从

当初的
!%%

家发展到
>#%%

家!建立涵盖
<C%%

多家

企业的
!9C

万份信用报告数据库!建立了中关村企业

信用管理培训体系$以辐射各园区的信用工作平台和

专委会为核心的信用服务体系!开展信用建设区域和

国际合作交流的企业信用服务三大体系#截至
$%!=

年底!各商业银行累计中关村
<"#

家企业提供
$!C!

笔无抵押无担保信用贷款!总额达
$A"

亿元*

"

+

#裘颖

琼报道
$%!>

年度上海市科技金融工作推进大会决

定!为完善科技金融工作基础!上海市科创中心计划

完成
!%%

家科技型中小企业信用评级试点工作,通过

课题研究!提出建设方案和评级模型,聘请专业信用

评估公司开展评级试点,建设包含
#%%

家科技型中小

企业信息的信用数据库*

A

+

#肖平指出在科技金融产

业融合过程中引进专业信用评级机构!建设科技型中

小企业数据库和信用评级数据库!对企业情况进行定

性和定量分析!建立基于数据分析的自动评价系统!

逐步探索与工商$税务$银行$劳动保险$海关等建立

互认互通的数据系统和信用体系*

C

+

#从文献研究看!

目前基于金融创新视角下科技企业信用风险评价方

面的研究成果较少!科技企业信用风险评价方法$信

用风险评价指标体系等方面研究还处于起步阶段#

%

!

样本选取及样本的统计描述

%"!

!

变量选取

$%!%

年
!%

月
!C

日!深圳交易所发布了中小企

业板创业板科技
!%%

指数#深证科技
!%%

指数较好

地反映了中小板和创业板中具备高新技术或自主创

新特征的公司发展趋势#

$%!#

年
$

月
#

日!深圳证

券交易所正式推出了全球第一只以科技园区上市公

司为样本编制的股票指数
B

中关村
#%

指数#中关村

#%

指数样本股入围标准为"

!

在深圳证券交易所$上

海证券交易所上市交易的
@

股,

"

有一定上市交易

日期!一般为六个月,

%

非
&+

$

&

&+

股票,

&

公司最

近一年无重大违规$财务报告无重大问题,

*

公司最

近一年经营无异常$无重大亏损,

-

考察期内股价无

异常波动,

.

上市企业注册地在中关村国家自主创新

示范区内#本文选择中关村
#%

指数最新股票池为研

究对象!以所有成分股
$%!>

年年报数据为
b

值模型

构建的基础!并利用
$%!>

年深证科技
!%%

指数最新

股票池数据对
b

值模型进行有效性验证#

基于国内外学者关于
bW&'-7)

模型研究!综合科

技企业自身特点!从企业年报提供的
#$

项指标中初

步筛选出
!"

项财务指标"存货周转率$应收账款周转

率$流动资产周转率$净利润增长率$主营业务增长

率$资产负债率$流动比率$速动比率$销售毛利率$营

业利润增长率$营业利润率$总资产报酬率$净利润

率$总资产周转率$净资产收益率$产权比率等#

%"%

!

研究思路及方法

首先!验证
@.6Y1*

五因子模型在我国科技型上市

企业应用的适用性,其次!采用因子分析和主成分分析

方法!通过对中关村
#%

指数最新股票池数据进行相关

性检验$因子旋转$因子得分等步骤!统计出符合我国科

技企业综合得分
b

值指标体系,利用
SWY)1*5

聚类分析

方法对中关村
#%

指数最新股票池
b

值结果进行聚类分

析!并得出信用评分标准,最后!验证本文所提出的
b

值

模型在深证科技
!%%

指数最新股票池的有效性#

%"*

!

验证
A25374

五因子模型

!

(国内外关于
bW&'-7)

模型有深入研究和广泛

应用实践!

@.6Y1*

$周首华*

<

+

$陈静*

!%

+等学者对
bW

&'-7)

模型'见表
!

(在企业信用评级中应用进行系列

研究$修正及创新#国内外学者对
bW&'-7)

模型进行

修正和创新!进一步提高了
bW&'-7)

在本地区或本国

评级预测的准确性#

$

(通过
@.6Y1*

的五因子
bW&'-7)

模型测算中关

村
#%

指数所有成分股!结果显示中关村
#%

指数最新

股票池的
b

值'见表
!

(

<=G

低于
!9%=

!远远低于
@.6W

Y1*

模型预定标准#

@.6Y1*

的五因子
bW&'-7)

模型

规定
b

)

!9C!

!企业存在较大破产风险!但是能入选

中关村
#%

指数股票池公司最近一年均无重大违规$

财务报告均无重大问题!可见
@.6Y1*

五因子模型在

我国科技企业的直接应用具有一定的局限性#因此!

本文根据科技企业的自身特点!在有关学者所提出的

bW&'-7)

模型基础上!综合考虑定性和定量指标!试图

%!!

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!

第
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构建适用我国科技企业发展的信用评级体系#

表
!

!

A25374

模型于中关村
)$

成分指数应用测试结果

b

值分类 数量

/

%9!CB%9><

0

!<

/

%9#%B%9<C

0

$>

/

!9%=B!9<!

0

A

%"+

!

构建
^

模型

!

(对所有数据进行无量纲化处理!

S;U

检验和

Q176.)66

球形检验#一般认为
S;U

值大于
%9#

就适

合进行因子分析#中关村
#%

指数所有成分股数据

S;U

为
%9"=>

!

Q176.)66

的卡方值达到了
>$$9!">

!

临界置信水平仅仅只有
%9%%

!表明不属于单位矩阵!

!"

个指标比较适合进行因子分析#

$

(统计相关系数矩阵的特征值和公共因子贡献

率#利用主成分法进行公因子提取!在保留特征根大

于等于
!

的条件下!前七个主成分'见表
$

(共保留

C!9A>>G

的原始数据信息!从而可以
C!9A>>G

的精

度将变量有效维度从
!"

降为
A

#

表
%

!

主因子特征值及方差贡献率

因子
初始值 旋转后的值

特征值 贡献率
G

累计贡献率
G

特征值 贡献率
G

累计贡献率
G

! #9!"" =$9$CC =$9$CC >9=>> $A9!#! $A9!#!

$ !9C$> !!9=<< >=9"CC !9C!A !!9=#> =C9#%"

= !9#># <9"#C #=9=>" !9A#A !%9<C! ><9>CA

> !9==< C9="< "!9A!> !9#!# <9>A! #C9<#C

# !9!"$ A9$"> "C9<A< !9=<> C9A!! "A9""<

" !9%>$ "9#! A#9>CC !9$%" A9#=" A#9$%#

A !9%%! "9$## C!9A>> !9%>" "9#=C C!9A>>

!!

=

(建立旋转后的因子载荷矩阵及构建
b

值模

型#方差极大正交旋转可以对各个因子的具有最高

载荷变量数进行最小化处理!根据旋转后的因子载荷

矩阵以及方差贡献率!构建符合我国科技型上市企业

的信用评级
b

值模型'见表
=

(#

表
*

!

^

值模型

指标 因子 具体内容

偿债能力因子
E! E!d%9C$$

&

速动比率
T%9A>>

&

流动比率

成长性能力因子
E$ E$d%9<>C

&

净利润增长率
T%9#"#

&

营业利润率

获利能力因子
E= E=d%9C$!

&

净资产收益率
T%9""C

&

主营业务收入增长率

营运能力因子
E> E>d%9C"C

&

应收账款周转率
T%9"<<

&

总资产周转率

资产利用率能力因子
E# E#d%9<%C

&

流动资产周转率

盈利能力因子
E" E"d%9<>!

&

营业利润增长率

存货周转能力因子
EA EAd%9<>A

存货周转率

bd$A9!#!G

&

E!T!!9=#>G

&

E$T!%9<C!G

&

E=T<9>A!G

&

E>TC9A!!G

&

E#TA9#="G

&

E"T"9#=CG

&

EA

%")

!

信用等级评定

通过
SWY)1*5

聚类法对中关村
#%

指数所有成

分股进行分级!确立各个等级的分界点和分级标准#

SWY)1*5

聚类分析方法是根据给定的聚类目标函数!

采用迭代更新方法!迭代的过程都以目标函数值减小

为方向!最终使得目标函数值取得极小值!达到较优

的聚类效果#本文实证发现五级分类效果好于七类

分级!聚类分析结果'见表
>

(表明!样本主要集中于

第二类和第三类!第一类和第五类数量较少!比较符

合现实情况!信用评级结果极好和极差都是少数!大

多数集中于中间级别#

表
+

!

五级聚类分析结果

类别
! $ = > #

初始类中心点
$9$"$<"<!A %9A"AC>%C%< %9A>$%#A<%# %9>#A>A!="" B%9><"C=%$A"

最终类中心点
$9$"$<"<!A %9A>$%#A<%# %9>#A>A!="" B%9%#A%%#!=C B%9%CC==A#C=

样本数量
! $# $$ ! !

!!!

!!!!!!!!!!!!!!!

金融创新视角下科技企业信用评级研究
!



!!

根据科技型上市公司综合得分距相应中心点距

离最小原则将等级划分为
#

级'见表
#

(!通过计算科

技型上市公司综合得分!对相应科技型上市公司进行

信用等级评定#

表
)

!

五级信用等级标准

等级 综合因子得分
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!

验证模型

随机选定了深证科技
!%%

指数最新股票池
>$

只

股票!根据各上市公司
$%!>

年报提供的财务数据!采

用本文所提出的
b

值模型!预测
>$

只股票是否会继

续被纳入深证科技
!%%

指数股票池#统计出了
>$

只

股票综合因子得分'见表
"

(#根据五级信用等级标

准!

>$

只股票里共有
!>

只得分大于
!9#%$#!=#=C

!

$A

只股票因子得分大于
%9#<<A">"=#

而小于

!9#%$#!=#=C

!

!

只股票得分小于
B%9%A$"A!="!

#深

证科技
!%%

指数成份股的选取标准均须近一年不存

在重大财务危机!最近一年经营无异常$无重大亏损#

验证结果表明!本文所提出的
b

模型能较好预测科

技型上市公司信用等级#

表
,

!

深证科技
!$$

指数
+%

只成分股
^

值得分表

股票名称
b

值 股票名称
b

值 股票名称
b

值

航天科技
!9AA$=""##"

海格通信
!9>>##%$%%!

软控股份
!9!%=>!<%%"

歌尔声学
!9"C>$"><=#

顺络电子
!9>>#!AC%"$

恒康医疗
!9%A$=$=#$

中航动控
!9"C$"CAA<A

华工科技
!9>=<C"!$><

比亚迪
!9%"$$A"C<>

新 和 成
!9"#!%#>=A$

机器人
!9>=><$%%""

中利科技
!9%=#!<<%!<

科大讯飞
!9"><%"$C$<

三泰控股
!9>$CA=A=>=

华邦颖泰
%9<A$"$%C!C

星网锐捷
!9"$CC>$><

清新环境
!9=AC#%%%<>

中航飞机
%9<%%%=C!><

启明星辰
!9"$%"#=%A

贵州百灵
!9=#A=#!##$

同洲电子
B$9>=!=!A$=>

海南海药
!9#A$!$>!$!

隆平高科
!9=>%>A#!=A

长盈精密
!9$>!$A#><<

立讯精密
!9##==%>!!=

大族激光
!9=!!#=##!C

新大陆
!9$$C#$=!CC

延华智能
!9#=A">A=#<

中兴通讯
!9$C#AA$A!A

长信科技
!9!"<><"=#C

长春高新
!9#=AA=#$A<

易华录
!9$>>!>="!A

香雪制药
!9!"C!%=#>$

碧水源
!9#=>$""=C

广电运通
!9#=!###"AC

天喻信息
!9!$C!AAAC$

三聚环保
!9#$A"#<!!"

北斗星通
!9>""#!"A#C

万达信息
!9!$$%%>"C=

中环股份
!9>#""$">$!

深天马
@ !9>"=A%>AC

科伦药业
!9!!>><A<#C

!

注)样本最新调整时间为
$%!#

年
A

月
!

日$

*

!

结论与展望

基于
$%!#

年中关村
#%

指数最新股票池
$%!>

年

年报数据!利用因子分析$主成分分析$聚类分析等方

法!归纳总结了科技型上市企业的
b

值模型和五级

信用等级标准!随机验证了深证科技
!%%

指数
>$

只

股票信用评级结果的预测概率#研究发现"一是速动

比率$流动比率$净利润增长率$营业利润率$净资产

收益率$主营业务收入增长率$应收账款周转率$总资

产周转率$流动资产周转率$营业利润增长率$存货周

转率对科技型上市企业的因子综合得分影响更大#

二是偿债能力因子$成长性能力因子$获利能力因子

对科技型上市企业信用评级相关性更强#三是基于

文章所提出的
b

值模型关于科技型上市企业的信用

评级结果具有一定的参考性!但不具有持久性#

此外!萌芽期$种子期的科技企业由于不具备大

量可抵押固定信贷资产而无法获得银行贷款!但是科

技企业却具备相应的技术专利$成果转化及开发市场

的潜力#因此关于科技企业上市公司的信用评级方

法既要顾及科技企业的现金流基本情况!又要综合评

估科技企业正在或已经申请的专利数量及转化效率

等无形资产#传统的评级方法主要以财务数据为主!

较少关注科技企业的无形资产以及管理者能力$创新

活力等方面#汪泉'

$%!>

(提出了%

&?PD3@N

&信用评

价法!%

&?PD3@N

&信用评价法主要考虑%科研团队$

发明专利$企业家$商业化$风险投资$渐进性$流动

性&七个要素#%

&?PD3@N

&信用评价法是基于新时

期我国科技金融视角下综合评估科技企业信用风险
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新型评级方法!对于深入研究科技企业信用评级颇具

借鉴意义#本文主要从财务视角对当前科技企业信

用评级展开研究!并未量化科技型上市企业的无形资

产及管理者能力等#因此!有待继续深入研究#
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