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Abstract  Accurate enterprise credit evaluating can efficiently avoid the asymmetry of the information which the finance 

institute transferred ,on the other hand ,the enterprise can bring the financing cost down. According to the loan examine 

and approve work of our country and stock industry bank, the index system of ECE is constructed. Then, a new Enterprise 

Credit Evaluating Model Based on Gray theory and fuzzy mathematics is proposed. Finally, a example is given and the 

result show good reliability. 

Keywords:  ECE (Enterprise Credit Evaluate), Gray System Theory, White function, AHM（Attribute Hierarchical 

Model）, FCE(Fuzzy Comprehensive Evaluate) 

 

Résumé  L’évaluation précise du crédit d’entreprises peut d’un côté éviter de façon efficace l’asymétrie de la 

transmission des informations des institutions financières, de l’autre, elle peut permettre aux entreprises de baisser les 

coûts financiers. Cette thèse relie ensemble la vérification et l’approbation du crédit de la banque du commerce 

nationalisée et de la banque industrielle par société anonyme pour créer un système d’évaluation du crédit 

d’entreprises( ECE). Selon les théories d’évaluation grises basées sur AHM et des méthodes des mathématiques 

ambigues, elle a fait une proposition d’un nouveau modèle d’évaluation qualitative et quantitative. Enfin, un 

exemplaire est donné et le résultat nous montre une bonne crédibilité et précision. 

Mots-clés:  ECE (évaluation du crédit d’entreprises), théorie d’évaluation grise, fonction blanche, AHM（modèle 

d’attribuation hiérarchique）, FCE(méthodes des mathématiques ambigues) 

 

摘  要  準確的企業資信評級一方面可以有效的避免對金融機構資訊傳遞的非對稱性，另一方面企業也可以

降低融資成本。文章結合我國國有商業銀行和股份制商業銀行信貸審批工作，構建企業資信評估指標體系，

通過基於 AHM 的灰色評價理論和模糊數學的方法，提出了一種新的定性和定量相結合的評價模型，實證結

果表明，該模型得到的企業資信評級結果有較高的可信度和準確度。 

關鍵詞： 資信評級；屬性層次；白化權函數；灰色評價；模糊綜合評判 

 

引言 

 
資信評級在很多文獻中被稱為信用評級。信

用是以償還和付息為特徵的價值運動的形式，是

通過一系列的借貸、償還和支付過程實現的。信

用評級主要是針對有價證券的評價。資信指貨幣

借貸中的償債能力、履約狀況、守信程度以及由

此形成的社會信譽，不僅指簡單的信貸活動和信
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用關係，而且蘊含借款人的基礎素質、償還能力、

償債的實際狀況、可信程度和信譽品質等多種意

義。資信評級不僅包括了對有價證券的評級，還

包括對於各類公司評價，甚至也包括了對主權國

家的評價。因此目前關於企業信用評價研究的文

章確切地講應該是資信評級。 
目前對銀行進行企業信用評價的方法越來越

多，主要有判別分析，主成分分析，神經網路，

層次分析法，聚類分析。判別分析選擇適當的角

度將企業的信用狀況進行排序來判別，但因假設

太嚴（正態分佈和等協方差），可能失去統計最優

性；層次分析法常存在邏輯判斷矛盾，一致性檢

驗困難，特別是專家意見分歧較大時，一致性檢

驗更為困難；神經網路對小樣本建模不是很合適。 
同時指標體系的建立也不盡全面，大多數文

章過分注重財務風險因素，忽略了經營風險因

素，並且財務指標的選取較為簡單，不能反映企

業對債務的財務承諾能力。少數文章考慮了經營

風險因素，但是不夠全面。對企業的資信評級實

際上是由兩個評估組成——經營風險評估和財務

風險評估。儘管實際操作中，財務風險評估強烈

地影響著企業資信評級，但是一個企業的經營風

險在一定程度上決定著給企業可以承擔的財務風

險，因此一般而言，經營風險在資信評估中起著

主導作用。建立評估模型時，考慮到反映經營風

險狀況的指標基本上屬於質化指標，主觀成分居

多，本文對經營風險評估採取基於屬性層次分析

（AHM）的灰色評估方法進行科學客觀量度；而

反映財務風險狀況的指標基本上屬於量化指標，

本文採用模糊綜合評判方法進行評估，從而提出

一種新的定性和定量相結合的資信評價模型，能

較全面地反映出企業的資信狀況。 
 

1.   企業資信評價指標體系 

企業資信評估一直在向專業人士提出挑戰，

主要反映在該行業的不穩定性以及即使在同一行

業也存在很大的經營和財務差異。企業資信評估

指在分析企業風險（包括經營風險和財務風險）

的基礎上，對受評企業的未來現金流產生能力作

出判斷。根據集約性、可用性、系統性、科學性

等原則建立的企業資信評估指標體系如表 1 所

示。 

表 1 企業資信評估系統 

目

標

層

準

則

層

子

準

則

層

指    標   層 

行業穩定性 U11 
行業競爭狀況 U12 
行業受到技術革新的影響 U13 
是否處於領導地位的行業 U14 

行

業

風

險

U1 是否需要專業化固定設施投入的行業 U15

產品組合 U21 
成本效率 U22 
行銷能力 U23 

競

爭

優

勢

U2 
戰略管理 U24 

反映管理層成功或失敗的記錄 U31 
組織因素 U32 

經

營

風

險

U

管

理

層

U3 
政策制定 U33 

稅前資本報酬率 V1 
營業收入占銷售收入的比重 V2 
稅前資產收益率 V3 
EBIT 利息保障倍數 V4 

獲

利

能

力 
EBITDA 利息保障倍數 V5 
資產負債率 V6 
包括表外負債的資產負債率 V7 
流動比率 V8 
速動比率 V9 

資

產

結

構 
應收帳款周轉率 V10 
營運資金/總債務 V11 
EBITDA/利息 V12 
營運資金/資本支出需求 V13 
自有營運現金流+利息/利息 V14 
自有營運現金流+利息/利息+每年本金償

還額 V15 
資本支出/資本維持費用 V16 

企

業

資

信

評

估

系

統

Z

 
 
 
財

 
 
務

 
 
風

 
 
險

 
V

現

金

流

量 

總債務/資本維持費用 V17 

2． 經營風險狀況的評價 

對於質化指標的評價，最重要的一點是儘量

減少評價結果的主觀成分，本研究應用灰色系統

評估理論進行評估。 

設被評企業的序號為 s(s=1,2,…,q), U(s)代表

第 s 個被評企業的經營風險綜合評價值。.U 代表

子 準 則 層 Ui 所 組 成 的 集 合 , 記 為

U={U1,U2,…,Um};Ui (i=1,2,…,m)代表指標層 Uij
所 組 成 的 集 合 , 記 為 Ui={Ui1,Ui2,…, 
U iin }(j=1,2,…,ni),則多層次灰色評價法的具體步

驟如下： 
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2.1 制定評價指標 Uij的評分等級標準 

2.2 確定評價指標 Ui和 Uij 的權重 

評價指標的權重分別運用 AHM 方法得到單

個專家確定的相對屬性權重，再用聚類分析法綜

合處理多個專家的意見，得到相對於經營風險的

各指標權重 

A=(A1,A2,A3)=（0.2, 0.3, 0.5） 

A1=(A11,A12,A13,A14,A15)=(0.1694, 0.3422, 0.0763, 0.2660, 
0.1448) 

A2=(A21,A22,A23,A24)=(0.1347, 0.2178, 0.5371, 0.1104) 

A3=(A31,A32,A33)=(0.2103, 0.4327, 0.3570) 

2.3 求評價樣本矩陣 

設有 p 個評價者對第 s 個被評企業按評價指

標 Uij 評分等級標準打分 ,並給出評分
)(s

ijkD  
(k=1,2,…,p),求得第 s 個被評企業的評價樣本矩陣

D(s)
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L
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L

L

M

L
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L
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M

L
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mmn
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m
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u

u
u

u

u
u

u
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M
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M

M

2

1
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1

2

21

1

12

11

=( )(s
ijkd )( 1n + 2n +...+ mn )× p           (1) 

I=1,2,…,m; k=1,2, ,…,p; j=1,2,…, ni;
 

2.4 確定評價灰類 

確定評價灰類就是要確定評價灰類的等級

數、灰類的灰數及灰數的白化權函數。設評價灰

類序號為 e,e=1,2,…,g,即有 g 個評價灰類.為了描

述上述灰類 ,需要確定評價灰類的白化權函數

ef ( )(s
ijkD )。設 g=5,即 e=1,2,3,4,5 有 5 個評價灰類，

第 1 灰類(e=1),設定灰數 ⊗ 1∈[9,∝],白化權函

數為 f1(見圖 2-1),同理可得第 2、3、4、5 灰類的

白化權函數 f2(見圖 2-2)、f3(見圖 2-3)、f4(見圖

2-4)、f5(見圖 2-5). 

 

圖 2-1                   圖 2-2                       圖 2-3 
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圖 2-4                       圖 2-5 

2.5 計算灰色評價係數 

對於評價指標 Uij 第 s 個受評企業屬於第 e

個評價灰類的灰色評價係數記為
)(s

ijex ,則有 

)(s
ijex =∑

=

p

1k
ef ( )(s

ijkD )         (2) 

第 s 個受評企業屬於各個評價灰類的總灰色評價

數記為 x )(s
ij ,則有 

x )(s
ij  =∑

=

g

e 1
x )(s

ije               (3) 

2.6  計算灰色評價權向量 

所有評價者就評價指標Uij對第 s個受評企業

主張第 e 個灰類的灰色評價權記為 r )(s
ije ,則有 

r )(s
ije = )(

)(

s
ij

s
ije

x
x

                   (4) 

由於評價灰類有 g 個,便有第 s 個受評者的評價指

標 Uij 對於各灰類的灰色評價權向量記為
)(s

ijr ,即 

r )(s
ij =(r )(

1
s

ij , r )(
2
s

ij ,…, r )(s
ijg )        (5) 

將第 s 個受評企業的 Ui 所屬指標 Uij 對於各評價

灰類的灰色評價權向量綜合後,得到其灰色評價

權矩陣 R )(s
i  

)(s
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   (6) 

2.7 對 Ui 作綜合評價 

對第 s 個受評企業的 Ui 作綜合評價,其評價

結果記為 B )(s
i ,則有 

)(s
iB =Ai×

)( s
iR =( )(

1
s

ib , )(
2
s

ib ,…, )(s
igb )     (7) 

2.8 對 U 作綜合評價 

由Ui的綜合評價結果B )(s
i 得到第 s個受評企

業的 U 所屬指標 Ui 對於各評價灰類的灰色評價

權矩陣 R(s) 

R(s)=
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於是,對第 s 個受評企業的 U 作綜合評價,其綜合

評價結果記為 B(s),則有 

B(s)=A×R(s)=A×

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
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22
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=( )(
1

sb , )(
2

sb ,…, )(s
gb )             (9) 

2.9 計算經營風險綜合評價值 

將各灰類等級按“灰水準”賦值,第 1灰類取為
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d1,第 2 灰類取為 d2,…,第 g 灰類取為 dg,則各灰類

評價等級值化向量 C=(d1,d2,…,dg)，我們取 C=
（9，7，5，3，1），於是第 s 個受評企業的綜合

評價值 

U(s)=B(s)×CT                           (10) 

根據 U(s)大小確定第 s 個受評企業的經營風險評

價值。 

 

3．財務風險狀況的評價 

 

財務風險狀況指標基本上屬於定量指標，應

用模糊數學的理論與方法
［2］,設被評價企業經濟

效益狀況的目標特徵值為 Y=(y1,y2,…,y17),其中 yi

為對財務狀況指標 Vi 的特徵值,i=1,2,…,17. 
  我們將越大越優（包括在一定適度範圍內越

大越優）的指標稱為效益型指標,將越小越優（包

括在一定適度範圍內越小越優）的指標稱為成本

型指標,其指標集合分別記為 Vm和 Vn,則
Vm=(V1…V5, V8…V15), Vn=(V6，V7，V16，V17). 
  最優指標值是指本行業財務風險狀況指標中

最優者,最劣指標值是本行業財務風險狀況指標

中最劣者.設最優指標值為 mi(m1…m5, m8…m15),
最劣指標值為 ni=(n6,n7,n16,n17),則
mi≥yi,Vi∈Vm,ni≥yi,Vi∈Vn。 
  僅按財務風險狀況指標來講,設被評價企業 S
以隸屬度 V 屬於最優,以隸屬度 U 屬於最劣,則有

U+V=1 成立,問題轉化為求隸屬度 V 最優的問題.
在確定待評估企業的最優隸屬度之前,必先消除

17 項指標因量綱不同而產生的影響,可採取如下

方法: 
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g ∈
−
−

=∈
−
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= ,;,  

則被評價企業及其本行業中最優和最劣指標值組

成的矩陣 被轉化為 G 矩陣,即 
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其中(1,1,…,1)和(0,0,…,0)為最優或最劣企業

的隸屬度向量,稱 G 矩陣為隸屬度矩陣.可得出被

評價企業 S 隸屬度最優值的計算公式為 
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  (11) 

其中，相對於財務風險狀況的各指標權重如表 2
所示。 

 

4．綜合評價 

 

設某個企業經營風險狀況綜合評價結果為 U
（s）

s 財務風險狀況的最優隸屬度為, V(s)
s,由於經營

風險起主導作用，結合眾多專家的意見把二者的

權重分別設定為 α=0.6 和 β=0.4,則最終的企業資

信評估值為 

Zs=αU(s) +βV(s)              (12) 

最後根據 Zs的值確定企業的資信等級。 

 

5.  應用案例 

 

我們邀請了某國有控股商業銀行和某城市商

業銀行長期從事信貸經營和信貸審批工作的 5 位

專家對 A、B、C、D、E 五個企業 2001-2004 年

資信等級進行評估。 

5．1  評價指標 Uij的評分 

經營風險評價中各指標的評價標準分為5級,
評價值分別為 1,3,5,7,9，具體評價標準由各專家

根據指標的含義和評估中的具體要求掌握。將企

業資料收集、整理和定性指標通過問卷調查後,
得出各企業評價樣本矩陣如圖 1。 

然後，根據根據公式（1）到（10），計算五

個企業經營風險狀況的評價值為 

U(1)=0.7300   U(2)=0.7203  U(3)=0.6726  
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U(4)=0.6737  U(5)=0.6529 

5.2  財務風險狀況的評價 

五個企業的財務風險指標值及行業最優、最

差值如表 3 所示。 

根據公式（11）得： 

V(1)= 0.8271  V(2)= 0.6918  V(3)= 0.1602  
V(4)= 0.0661  V(5)=0.0401 

5.3  五個企業資信評估的綜合價值 

根據公式（12），計算出 

Z1=0.7688   Z2=0.7089  Z3=0.4676  
Z4=0.4307  Z5=0.4076 

本文模型計算結果表明前兩個企業經營管理

狀況良好，財務狀況也良好，資信評估綜合價值

良好；後三個企業經營管理狀況一般，財務狀況

較差，資信評估綜合價值差。 

 

7. 結論 

 
本論文將企業的資信評估分為經營風險評估

和財務風險評估兩個模組。前者屬於定性評估，

起主導作用；後者屬於定量評估，有較大影響。

前者採用基於屬性層次分析（AHM）的灰色評估

方法進行評估；後者採用模糊綜合評判方法

（FCE）進行評估。再賦予兩者不同的權重進行

加權計算，得到被評企業的資信評級結果，從而

得到一種新的定性與定量相結合的資信評價模

型。實證結果表明，該模型的指標體系較為合理，

該模型得到的企業資信評級結果能較準確地反映

企業的資信狀況。

表 2 相對於財務風險的各指標權重 

W 1v  W 2v  W 3v
 W 4v  W 5v

W 6v
 W 7v

 W 8v
 W 9v

 

0.0357 0.1318 0.0672 0.0253 0.040 0.0131 0.0259 0.0437 0.0574 

 

W 10v  W 11v  W 12v  W 13v  W 14v  W 15v  W 16v W 17v  

0.0599 0.1379 0.0558 0.0267 0.1378 0.0269 0.0267 0.0310 
 

表 3 五個企業的財務風險指標值及行業最優、最差值 

V1 11.34% 11.42% 6.63% 5.08% 12.81% 4%—20% 
V2 20.15% 18.28% 11.02% 3.86% 7.02% 4%—20% 
V3 8.27% 6.02% 2.82% 1.23% 2.27% 1%—10% 
V4 3.78 3.2 2.58 1.87 0.94 1—10 
V5 7.54 4.89 3.71 2.21 1.25 1—10 
V6 27.09% 47.18% 55.21% 75.66% 82.26% 25%—75% 
V7 45.61% 62.46% 57.46% 75.66% 90.75% 25%—80% 
V8 1.55 1.24 0.89 1.03 0.52 1—2 
V9 2.83 1.61 1.42 1.37 0.94 1.2—2.5 
V10 3.24 10.89 2.75 5.51 4.22 2—5 
V11 50.60% 35.24% 31.33% 20.10% 8.69% 10%—70% 
V12 6.83 5.03 2.16 1.89 0.82 1—10 
V13 5.21 11.54 1.86 0.84 0.79 1.5—10 
V14 340.16 297.56 156.48 19.13 26.56 50—400 
V15 1.47 2.24 1.26 0.93 0.85 1.1—3 
V16 1.85 3.32 3.37 0.32 2.66 0.5—3 
V17 1.06 1.82 2.53 2.36 3.08 0.5—3 
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圖 1 各企業評價樣本矩陣 
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