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　　摘　要：培育和发展科技型中小企业是国家产业结构调整和升级、促进国家科技创新的重要途径。 目前，我国
的科技型初创企业普遍面临着“融资难”的困境，而政府扶持基金、风险投资机构等对科技型初创企业的资金投入
也面临着对目标企业的信用评价问题。 因此，从企业基本情况、发展前景、财务状况多方面构建科技型初创企业的
信用评价体系，对于政府相关扶持单位和金融机构对科技型初创企业进行风险评估，帮助其准确定位，明确发展方
向，具有重大的现实意义。
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　　一　问题的提出
　　科技型中小企业是国家产业结构调整和升级、
科技创新的中坚力量。 对于处于创业初期的科技企
业，虽然拥有不同于传统企业的创新力和核心技术，
但同时也面临着将创新技术产业化、市场化，扩大再
生产，形成规模经济所带来的资金压力，融资问题已
经严重制约了国内科技型创业企业的生存和发展。
为了破解“融资难”的困境，国家出台了许多相应的
配套政策，诸如鼓励建立科技型中小企业创业孵化
器、要求科技部设立科技创业引导基金等多项扶持
基金，同时地方政府也大力支持科技型初创企业的
发展，其中最典型的就是上海的中国青年创业国际
计划（ＹＢＣ）、杭州市政府为扶持高校教师与科研专
家创业推出的“青蓝计划”和科技型创业企业培育
工程“雏鹰计划”。 除了这些政府扶植政策以外，日
渐强大的资本市场也开始为这些科技型初创企业注

入更多的资金。 为了筛选有潜力的目标企业，降低
违约风险，无论是政府基金、风险投资，还是天使投
资，都要对目标企业进行信用评价，而我国目前在针
对科技型初创企业信用评价方面的研究凤毛麟角。
因此，科学的评价科技型初创企业的信用对于完善

我国企业信用体系建设具有重要意义。
国内对科技型初创企业还没有明确定义，本文

参照国家科技部中小企业技术创新基金和杭州市

“雏鹰计划”的申报条件初步界定科技型初创企业
的标准。 第一，企业是具有独立法人资格的中小微
企业，注册时间在 ２００５ 年 １ 月 １ 日以后，拥有独立
的知识产权，有很高的科技含量，在商业模式或产品
技术创新上有显著特色，有可行的生产及市场营销
计划，市场需求大，成长性好；第二，中小企业实收资
本原则上不高于 １ ０００万元，建有专门的研发部门，
拥有一支比较稳定的技术开发团队，每年研发投入
不低于当年企业营业收入的 ５％；第三，大专以上学
历的科技人员占企业职工总数的 ３０％以上，直接从
事研究开发的科技人员不低于职工总数的 １０％。
国内外学者对中小企业信用评价问题的研究主

要集中在信用评价指标体系的建立和信用评价方法

的选择上。 传统信用评价方法大都是在“５Ｃ”专家
评价法基础上发展和改进，这种定量的过程都是通
过有经验的专家主观判断将传统的定性指标量化的

过程，例如 ＬＡＰＰ法、五级分类法。 国内学者如陈中
华利用层次分析这种定性和定量相结合的方法从获

利能力、偿债能力、经营管理、资产利用率、诚信状况
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和发展潜力 ６个方面构建了信用评价指标体系并且
进行了实证研究［１］ 。 ２０世纪末，信贷风险度量模型
开始广泛应用在信用评价，摩根公司的信用矩阵，
ＫＭＶ模型，早期的 Ａｌｔｍａｎ的 Ｚ分数判别函数［２］ ，以
及后来全球最权威的信用评级机构穆迪、标准普尔
也都借鉴了这类模型。 针对中小企业财务数据的实
际情况，我国学者更倾向于将因素分析和数学模型
相结合的综合分析法。 孙琳选取 ５ 项财务指标对
５２家企业进行了多元共线性分析和 Ｌｏｇｉｔ 回归分析
认为后者更适合于中小企业信用风险评估预测［３］ ；
孙利国将数据包络分析法与模糊综合评价法相结

合，通过 ２２个影响因素指标对科技型中小企业的信
用风险进行了综合分析

［４］ ；鲍盛祥通过财务数据和
非财务数据一共 ２６ 个指标运用层次分析法和熵值
法综合评价科技型中小企业的信用风险［５］ 。
在指标的选择方面，因为国内中小企业公开数

据比较少，采用数学方法进行信用评价的学者普遍
采用财务指标，研究的重点集中在所使用的信用评
价指标是否能够有效评价企业的信用。 初期的研究
者任永平从企业基本素质、企业发展能力、创新能力
和财务状况对中小企业信用评价进行了探索性研

究［６］ 。 而后，牛草林、王新红等一批学者又加入行
业因素、企业竞争力、企业信用记录等指标［７ －８］ 。 但
对于科技型初创企业融资问题的研究则较少，薛永
基在模型分析的基础上探讨了科技型初创企业债权

融资和治理机制中债权者监控和创业者努力的相互

关系
［９］ ；黄涛珍根据拓展的 ＮＰＶ模型的灰色评估法

对科技型初创企业的价值进行了评估
［１０］ 。 本文在

对大量科技型初创企业基础数据处理和研究的基础

上，结合国内外的相关评价体系的理论模型探索构
建了一套针对科技型初创企业信用评价指标体系。

　　二　科技型初创企业信用评价指标
体系与评价模型

　　（一）指标体系
本文参考杭州市“雏鹰计划”“青蓝计划”科技

型初创企业财务数据申报资料以及信用评价标准，
结合国内外科技型初创企业的信用评价的研究以科

学性、系统性、可操作性为原则建立了 １５ 个指标在
内的科技型初创企业信用评价指标体系。 基于以往
任永平、牛草林等数位学者的研究，充分考虑科技型
初创企业的发展潜力和财务状况，确定了企业基本
情况、企业发展前景、企业财务状况 ３个一级指标。
首先，本文选取了资产总量、销售收入、净资产、

注册资金、职工人数和企业历史 ６ 个指标来反映企
业的基本情况，其中企业历史是衡量企业持续经营
的时间。 企业的基本情况反映的是企业财务实力以
及企业无力偿还债款时能够抵补的能力；企业发展
前景作为核心指标主要由行业前景、项目质量和专
利数量 ３个指标构成，直接反映了企业的投资价值、
成长空间，专利数量在创新型企业创新能力评价指
标体系中有非常高的权重

［１１］ ，反映了企业的创新研
发能力，本文根据科技型初创企业所承担项目的进
度和级别评价项目的质量，通过区分国家重点扶植
的行业以及企业的创新能力来说明企业发展前景；
最后选取了科技型初创企业资产负债率、销售净利
率、总资产周转率等相关财务状况的指标来评价企
业偿债能力、营运能力和盈利能力，这 ３个能力是传
统企业信用评价中不可或缺的元素，也是评价企业
业绩的重要指标［１２］ 。 除此之外，企业年度上缴的税
金反映了企业对社会的贡献。

表 １　科技型初创企业信用评价指标体系

准则层　　 指标层　

企业基本情况

资产总量 Ｃ１ 技
销售收入 Ｃ２ 技
净资产 Ｃ３ 技
注册资金 Ｃ４ 技
职工人数 Ｃ５ 技
企业历史 Ｃ６ 技

企业发展前景

行业前景 Ｃ７ 技
项目质量 Ｃ８ 技
专利数量 Ｃ９ 技

企业财务状况

资产负债率 Ｃ１０

销售净利率 Ｃ１１

总资产周转率 Ｃ１２

权益净利率 Ｃ１３

净利润 Ｃ１４

年度上缴税金 Ｃ１５

　　（二）评价模型
在国内综合评价方法的实践运用中，指标权重

的赋值是很重要的一个环节。 其方法主要有层次分
析法、专家法、因子分析法、熵值法等。 鉴于首次对
科技型初创企业进行信用评价，为了降低主观判断
对非财务数据的影响，提高信用评价的可靠性，本文
采用熵值法和因子分析法两种数学方法来综合确定

指标的权重。
１畅熵值法
熵值法确定权重的基本步骤是，假设有 m个评
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价方案，n项信用评价指标（其中 m 代表研究科技
型初创企业的个数，n 代表研究的信用评价指标个
数），根据 n 项信用评价指标的不同评价等级组成
矩阵 A ＝（aij）m ×n，对于某个指标 j，指标值 aij值的

差别越大，则在信用评价中该指标就越重要；如果某
一项指标值 aij都相等，则在信用评价中该指标权重
越小。 具体步骤如下：

第一，确定信用指标 aij的权重 bij，bij ＝aij ／∑
m

i ＝１
aij；

第二，确定第 j个信用指标的熵值 cj，cj ＝－k∑
m

i ＝１

bij ｌｎ bij，其中 k ＝ １
ｌｎ m；

第三，得到第 j个信用指标的差异系数 dj，dj ＝１
－cj，当 cj 值越小，dj 就越大，则指标 aj 在信用评价

体系中地位越高；

第四，得到指标 aj 的权数 ej，公式为 ej ＝
dj

∑
n

j ＝１
dj

＝

１ －cj
∑
n

j ＝１
（１ －cj）

，其中 j ＝１，２，３，⋯⋯，n。

２畅因子分析法
因子分析法是一种降维的思想，用少数几个统

计得出的综合指标去体现原始数据样本的大部分信

息，运用这种技术既可以定性的分析指标之间或者
指标与整体之间的关系，也可以定量的得出权重。
具体过程如下：
第一，通过巴特利球度检验和 ＫＭＯ 检验对样

本数据进行分析，判断是否适合因子分析；利用
ＳＰＳＳ 软件运用主成分分析法提取因子找出影响企
业基本情况、企业发展前景和企业财务状况中各信
用指标的因子载荷矩阵以及方差解释表。
第二，获取主成分的贡献率 Gi（ i ＝１，２，⋯，q），

总贡献率为 G总，特征根 Ci，因子载荷矩阵系数矩
阵，n为待估指标的数量。
第三，根据因子分析法将确定的主成分初始因

子载荷系数除以相应的特征根开平方根组成一个新

的矩阵，然后将新矩阵各系数乘以与其相对应的主
成分贡献率占总贡献率的比重得到最终的矩阵 D ＝

（dij） q ×n ＝
bi·

Ci
×
Gi

G总。

第四，最后将矩阵 D 中各信用指标的主成分系
数标准化得到单个指标的权重：

Ej ＝
∑
q

i ＝１
dij

∑
n

j ＝１
∑
q

i ＝１
dij

，其中 j ＝１，２，⋯，n。

（三）综合评价
对于第 i项信用指标，对应的因子分析法和熵

值法的权重分别为 Ej、ej，则综合评价的权重计算公
式如下：

wj ＝
Ejej
∑
n

j ＝１
Ejej

　j∈（１，n）

　　三　实证分析
　　为科学地构建科技型初创企业的信用评价模
型，本文选取了 ２０１２年杭州市申请“雏鹰计划”（针
对科技型初创企业的扶持计划）企业的数据作为研
究的基础，借助 Ｍａｔｌａｂ ７．０ 和 ＳＰＳＳ１６．０分析软件确
定各信用指标的权重，给予综合评分。

（一）数据来源与数据处理
本文所选取的企业基本情况、企业财务状况相

关指标的数据来源于杭州市科技局提供的包括西湖

区、建德市在内的 １４ 个杭州地区县市申报“雏鹰计
划”的 ３０家科技型初创企业。 我们从 ５１４家申报企
业中剔除了大量财务数据明显有错误的（例如净资
产大于总资产的，财务风险明显高于实际的），以及
一批申报数据不全的企业，选择了杭州路腾科技有
限公司、富阳天舜科技有限公司等 ３０ 家科技企业，
这批企业涉及电子信息、新能源、生物与新医药、新
材料、资源与环境、高新技术改造传统行业、高技术
服务业 ７个行业，基本上涵盖了科技型初创企业所
在的领域。 此外，企业专利数量的数据来源于专利
信息服务平台。
在衡量企业项目质量时根据项目处于商业计划

书申报阶段、项目技术开发阶段和项目成果应用阶
段分别给予 ５、１０、１５ 的评分，而对于国家政策优先
扶持的医药、集成电路和新能源行业给予 １０ 的评
分；另外，在衡量企业历史时企业持续经营时间以
２０１２年为基准。

（二）ＫＭＯ检验和巴特利球度检验
表 ２ 是 ＫＭＯ 检验和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球度检验的结果。

其中 ＫＭＯ值为 ０．６０１，根据专家 Ｋａｉｓｅｒ给出的基本
标准，ＫＭＯ取值大于 ０．６，适合于因子分析。 Ｂａｒｔｌｅｔｔ
球度检验得出的相伴概率为 ０．００，比显著性水平０．０５

表 ２　巴特利特球度检验和 ＫＭＯ检验
ＫＭＯ检验统计量 ０  ．６０１

巴特利特球度检验

巴特利特球度检验观测值

自由度

差异性显著检验值

３８８ 8．３６０
１０５
０．０００
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小，因此拒绝 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球度检验的零假设，适合于因
子分析。

（三）计算结果
利用 ＳＰＳＳ进行主成分分析，分别将企业基本情

况、企业发展前景、企业财务状况指标数据输入统计
软件中，得出如表 ３ 所反映的 ４ 个主因子解释原有
变量的总方差情况。

表 ３　因子解释原有变量总方差情况

因子
特征向量

特征根值 方差贡献率 累计方差贡献率

１ 佑４ 祆．６２４ ３０  ．８２６ ３０ 崓．８２６
２ 佑３ 祆．３１４ ２２  ．０９１ ５２ 崓．９１６
３ 佑２ 祆．１３９ １４  ．２５７ ６７ 崓．１７４
４ 佑１ 祆．５０３ １０  ．０２２ ７７ 崓．１９６

　　４个因子的贡献率分别为 ３０．８２６％、２２．０９１％、
１４．２５７％和 １０．０２２％。 当因子数量为 ４ 个时，累计
方差贡献率为 ７７．１９６％，说明此时有 ７７．１９６％的原
有变量信息被保留，然后基于各信用指标的因子载
荷系数（如表 ４）确定所有信用指标的指标权重。

表 ４　旋转后的因子载荷矩阵

指标 １ 儍２ 崓３ ┅４ 吵
Ｃ１ D０ 哌．８３９ １０５ １ －０  ．４３２ ０９５ ９ ０  ．０９８ ６５０ ８ ０  ．０９０ ６８０ ８
Ｃ２ B０ 哌．８１３ ６８７ ８ －０  ．５４８ ６８３ －０  ．０１４ ５６６ １ ０  ．０１４ ２５７ ５
Ｃ３ B０ 哌．８０２ ３３２ ３ ０  ．３４７ ４９０ ２ ０  ．００６ ９２０ ９ ０  ．０９４ ９４５
Ｃ４ B０ 哌．７３５ ５８９ ３ ０  ．４９２ ５７２ ２ ０  ．２３８ ６８３ ８ －０  ．０２６ １７６ ７
Ｃ５ B０ 哌．７１８ ８５５ ５ －０  ．６４３ ４０２ １ ０  ．０５６ ８００ ４ －０  ．０２２ ７８４ ８
Ｃ６ B０ 哌．７０９ ９３７ －０  ．２８８ １７３ ３ ０  ．１３１ ７４５ ７ －０  ．２４３ ４７７ ２
Ｃ７ B０ 哌．６９６ ６８９ ５ ０  ．４２０ ４１７ ２ －０  ．３９１ ０７９ ４ ０  ．１６７ ２０９ ７
Ｃ８ B０ 哌．５２６ ５０１ １ ０  ．３１５ ０９３ ２ ０  ．３８８ ４３９ ２ －０  ．１１７ ４２２ ４
Ｃ９ B０ 哌．１３３ １９６ ９ ０  ．８４６ ５６０ ９ ０  ．２９８ ２５ －０  ．２１５ ７６６ ８
Ｃ１０ ０ 哌．３０３ ９８７ ９ ０  ．７４２ ６６ －０  ．３１９ ３０３ ９ ０  ．１０８ ３９１ ４
Ｃ１１ ０ 哌．０３３ ５５９ ２ －０  ．０３９ ８９４ ９ －０  ．８０１ ８０７ １ ０  ．４２９ ７０２ １
Ｃ１２ －０ 哌．１１８ ２１７ ２ ０  ．４５６ ３２９ ８ ０  ．６０５ ４２２ １ ０  ．２０３ ９５４ ６
Ｃ１３ ０ 哌．０１７ ２７７ ２ －０  ．３８０ ０２５ ５ ０  ．５４８ ８０１ １ ０  ．３６３ ３３２ ８
Ｃ１４ －０ 哌．２８９ ０６３ ７ －０  ．１１８ ７５４ ５ ０  ．４８１ ９２５ ６ ０  ．７０７ ４６ ３
Ｃ１５ ０ 哌．２８３ ４９２ ５ ０  ．２２９ ９９５ ３ －０  ．１１５ ７８４ ８ ０  ．６８３ ０９７ ６

　　根据文中模型评价提到的步骤将确定的主成分
初始因子载荷系数除以相应的特征根开平方根组成

一个新的矩阵，然后将新矩阵各系数乘以与其相对
应的比重得到最终的矩阵，最后将各个指标系数标
准化得到最终的权重；再借助 Ｍａｔｌａｂ软件根据步骤
确定各信用指标的熵值法权重；最后通过综合评价
得出组合权重，结果如表 ５所示。

（四）科技型初创企业评分标准
本文将样本 ３０ 家企业的所有指标乘以表 ３ 中

所对应的权重得出每个企业的分值，然后参考国家
级孵化器对有融资需求的科技型初创企业的考核标

准以及“雏鹰计划”对申报企业的评分标准，给出了

Ａ、Ｂ、Ｃ三类推荐对象。 具体评分标准如表 ６。

表 ５　科技型初创企业信用评价指标权重

准则层 指标层 因子法 熵值法 最终权重

企业基
本情况
０ @．３０７ ２５２

Ｃ１ x０ \．０６２ ４４１ ０ [．０５１ ２９２ ０ C．０４９ ３２９
Ｃ２ x０ \．０３４ ２８４ ０ [．０６７ ３４１ ０ C．０３５ ５５９
Ｃ３ x０ \．１１４ ００１ ０ [．０５８ ４２４ ０ C．１０２ ５８４
Ｃ４ x０ \．１２８ ２６９ ０ [．０５３ ７３１ ０ C．１０６ １５２
Ｃ５ x０ \．０１９ ７１９ ０ [．０１７ ３７ ０ C．００５ ２７６
Ｃ６ x０ \．０４１ １２１ ０ [．０１３ １８７ ０ C．００８ ３５２

企业发
展前景
０ @．２７８ ５８７

Ｃ７ x０ \．０８７ ０２９ ０ [．００９ ９１１ ０ C．０１３ ２８５
Ｃ８ x０ \．０９７ ７２７ ０ [．０１０ ４２６ ０ C．０１５ ６９３
Ｃ９ x０ \．０９１ ７２６ ０ [．１７６ ６８ ０ C．２４９ ６０９

企业财
务状况
０ @．４１４ １５７

Ｃ１０ ０ \．０７６ ７０２ ０ [．０６４ ６８３ ０ C．０７６ ４１５
Ｃ１１ ０ \．０２９ ６４４ ０ [．０８６ ７３２ ０ C．０３９ ６０１
Ｃ１２ ０ \．０７８ ５５１ ０ [．０４９ ０７７ ０ C．０５９ ３７６
Ｃ１３ ０ \．０２７ ２３ ０ [．０９６ ２３６ ０ C．０４０ ３６２
Ｃ１４ ０ \．０３３ ７０２ ０ [．１４０ ０８ ０ C．０７２ ７１４
Ｃ１５ ０ \．０７７ ８５２ ０ [．１０４ ８２ ０ C．１２５ ６８９

表 ６　企业综合得分

等级 企业编号 分值

Ａ
（１００以上）

Ｂ２５ 0１９３ 6．７
Ｂ１３ 0１８０ d
Ｂ２２ 0１６６ 6．５
Ｂ６  １５８ 6．７
Ｂ１１ 0１３４ 6．９

Ｂ
（５０ －１００）

Ｂ１２ 0８７  ．２
Ｂ９  ８７ M
Ｂ８  ８５  ．１
Ｂ２  ８５ M
Ｂ１８ 0８１  ．８
Ｂ２３ 0６８  ．８
Ｂ２４ 0６８  ．３
Ｂ２６ 0６６ M
Ｂ１７ 0５７  ．９
Ｂ３  ５５  ．１

Ｃ
（５０以下）

Ｂ３０ 0４８  ．１
Ｂ１４ 0３８  ．８
Ｂ１５ 0３５  ．３
Ｂ２８ 0３３  ．９
Ｂ５  ３２  ．１
Ｂ１０ 0３１  ．７
Ｂ１９ 0３０ M
Ｂ２７ 0２８  ．３
Ｂ２１ 0２６  ．５
Ｂ２９ 0２５  ．５
Ｂ２０ 0２４  ．２
Ｂ４  １９  ．９
Ｂ７  １６  ．９
Ｂ１６ 0１６  ．６
Ｂ１  １５  ．１
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　　基于表 ３ 指标权重和表 ６ 企业的综合得分，Ａ
类企业拥有比较多的专利，项目大多都开始投入运
营，总资产和净资产都大于 ５００ 万元，有少量的负
债，资产周转率基本都小于 １，企业每年都能上缴一
定的税款，已经形成了一定的规模；Ｂ类企业有少量
专利，项目进度差异比较大，无论资产规模大小，资
产周转率普遍大于 １，企业也能缴纳一定比例的税
金；Ｃ类企业基本没有专利，大多是电子信息行业，
资产规模较小，项目开发缓慢，职工人数少于 ２０ 人，
净利润低或者基本没有利润。 而通过查询浙江省企
业信用信息系统属于 Ａ 类的前 ５ 家企业杭州赛智
科技（杭州）有限公司、杭州德道网络技术有限公
司、杭州惠光科技有限公司、浙江绎盛谷信息技术有
限公司、杭州绿风生态园林科技开发有限公司都属
于信誉良好的公司，年检的结论都为 Ａ 级，也从另
一方面证实评价的结果与实际情况相吻合。

　　四　结论
　　本文在国内外研究的基础上科学地构建了科技
型初创企业的信用评价指标体系，并利用熵值法和
因子分析法综合计算权重，对 ３０家科技型初创企业
进行了相关的信用评价，给出了相应的评级方法。
研究结果显示，综合权重最高的专利数量（Ｃ９）数值
显著高于其他指标，恰恰反映了技术创新在科技企
业创业初期的重要地位。 除此之外，本文的研究结
果还表明，本文构建的信用评价指标体系能够考虑
科技型初创企业的财务状况、发展潜力，采用的评价
方法能够评价科技型初创企业未来信用风险的大

小，还是值得相关政府单位和金融机构借鉴的，而对
于正处于创业初期面临筹资问题的或者希望得到政

府扶植的科技型中小企业也可以通过信用评价体

系，找到自己的定位和改进的方向。
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