
阴财会月刊·全国优秀经济期刊

阴窑06窑 援 下旬

一尧引言

20世纪80年代以来，以非对称信息为条件来研究企业的

融资问题成为业界关注的焦点之一。在各种融资结构理论中，

比较典型的有“融资优序理论”和“生命周期理论”。有关实证

研究表明，信息不对称所产生的交易成本对企业融资决策的

影响在很大程度上与企业的规模有关，即中小企业的融资决

策更注重融资顺序的选择，上述两种理论在中小企业中的适

用性更强。

自20世纪60年代以来，信用评价成为评定企业信用水平

的主要工具，也是外界了解企业信用状况的主要途径之一，其

中判断分析法被国际学术界视为主流分析法。然而由于一些

中小企业的财会制度还不够健全，所披露的财务数据的准确

性不高，所以仅以模型计算出的指标数据判断企业的融资风

险和信用等级似乎有失偏颇，因此建立中小企业融资信息甄

别系统对突破其融资瓶颈将大有裨益。

因致力于解决信息不对称问题而荣获2001年诺贝尔经济

学奖的约瑟夫·斯蒂格利茨在其代表作《甄别理论、教育与收

入分配》（1975）中首先提出了“信息甄别”，这也为学者们的进

一步研究奠定了坚实的理论基础。

信息甄别的基本前提是受托方拥有个人信息，而委托方

只掌握公共信息，在这种信息不对称的情况下做出的代理选

择势必存在一定的主观性和不准确性，导致逆向选择和道德

风险的产生。因此，信息甄别要达到的目的是由委托方首先采

取行动，以揭示、获取和分析受托方的个人信息，让受托方的

个人信息成为公共信息，或至少使个人信息在委托方和受托

方之间实现共享。

二尧甄别模型构建

（一）构建思路

中小企业融资信息甄别模型构建的目的是通过对信息质

量指数的评价把低风险融资者从融资者的集合中甄别出来，

为其融资提供良好的环境，并逐步减少由于逆向选择带来的

融资成本提高和道德风险造成的信用水平下降的现象。

在甄别模型的设计上，以理论中的两种甄别机制（自选择

机制和测试机制）为基础，结合投融资市场的新发展，注入一

些新的甄别因素。甄别主要分为三个步骤：第一步是以自选择

为基础的初步甄别。要求融资方通过对个人信息的披露在表

现测试中展示自己，投资方也将利用这些信息对融资方的财

务指标和非财务指标进行系统分析。第二步是噪声甄别。作为

个人信息向公共信息转换的第一步———初步甄别的结果不可

武断地直接接受，因为在此过程中可能有噪声的存在。融资方

在信息传递过程中可能利用自己的信息优势，粉饰报表或滞

后披露。因此，评价企业是否具有良好的内部和外部监控机

制，尽量减少噪声的影响并对初步甄别的结果进行修正就显

得尤为必要。第三步是特色甄别。随着信用体系的不断完善和

人们信用意识的增强，近年来联合征信体系（简称“联信体

系”）不断完善，因此在甄别模型的设计中也应当充分利用这

些辅助资源。

（二）构建步骤

1. 基本假设。

（1）对象分组。有研究证明，在混同均衡和分离均衡两类

均衡共同存在的环境下，信息不对称的市场中不存在混同均

衡，因此不同的投资者对投资方案会有不同的选择。令投资方

案为A{I，S}，S为信息质量指数，I为投资概率。假设以下模型研

究中有且仅有两种投资方案A1{I1，S1}和A2{I2，S2}，且S1屹S2。

（2）选择规则R。淤投资者会根据信息质量指数决定投资

的可能性有多大，做出是否投资的选择和投资多少的决策。

于S沂{S1，S2}（即S只能取S1、S2这两个值）。

（3）要素选择。本模型围绕前述的三个主要甄别步骤中涉

及的五个对S影响较大的因素展开分析。

2. 模型要素。

（1）信用风险及额度确定。以财务指标和非财务指标为依

据对企业的信用风险及额度进行初步甄别。在此借鉴由爱德

华·阿尔特曼博士于1968年提出的著名的Z值评分法，这是他

对美国破产和非破产生产企业进行观察，并对22个财务比率

进行数理统计筛选后最终确定出来最能反映企业财务状况的

五个财务比率，以此计算出的Z值用于衡量企业的信用风险

及额度。

Z=0.71X1+0.847X2+3.1X3+0.42X4+0.998X5 （1）
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式中：X1=营运资本/资产总额；X2=留存收益/资产总额；

X3=息税前利润/资产总额；X4=所有者权益总额/负债总额；

X5=销售收入/资产总额。

为了使评价更为客观，本文增设两个非财务指标群，即管

理能力指标（X6）、成长能力指标（X7）。其中，X6需结合团队合

作水平、团队成员文化素质等进行主观判断，X7=g1伊净资产

增长率+g2伊营业利润增长率+g3伊销售收入增长率+g4伊工资

总额增长率。

在本文构建的模型中，X1、X2、X3、X4、X5、X6、X7七个变

量取值不变，但需根据不同行业和企业的特点分别赋予新权

数a1、a2、a3、a4、a5、a6、a7，即公式（1）变形为：

Y=a1X1+a2X2+a3X3+a4X4+a5X5+a6X6+a7X7

= aiXi （2）

（2）公司内部监管体系的评价。完善的内部监管体系主要

由监事会、审计委员会、内部审计部门构成。这一体系可以维

持董事会与管理层、管理层与其他职能部门之间的制衡关系，

还可推进企业财务制度的完善、改变信息披露不真实的现状。

同时，内部审计部门也应当在履行审计程序后出具内部审计

报告，对由公式（2）得到的投资风险结果进行修正。

（3）外部监管体系的评价。如前所述，投资风险是以财务

指标作为评价基础的，那么财务指标的真实性和准确性就显

得至关重要，因此相对比较客观的外部审计机构发表何种意

见对减小财务评价中的噪声影响有较大贡献。另外，发表意见

的外部审计机构的信誉也应适当考虑。

（4）联信体系的监督。以融资方纳税、贷款、工商年检等信

息为基础，建立多部门联网的信息共享系统，尤其是建立银行

征信体系，实现不同银行间征信信息联网运行，为投资方更好

地了解融资方的经营和信誉状况提供便利。

3. 模型构建。模糊综合评价法是运用模糊数学的思想对

受到多种因素制约的事物或对象做出一个总体的评价。中小

企业融资信息甄别模型的构建以模糊综合评价法的思想为指

导，并结合影响信息甄别的各要素，其中财务指标群和非财务

指标群的评价结果是模型构建的基础，内外部监管体系的评

价是修正因素，而联信体系和信用评级指数是对模型的有力

补充。在此基础上，构建的模型为：

S=（biB+ciC）Y+d1Mi+d2Mj

将公式（2）代入，得：

S=（biB+ciC）（ aiXi）+d1Mi+d2Mj

假设：淤根据内部监管体系的健全度和内部审计部门出

具的意见对B选取不同的值，B沂［0，1］，当内部监管体系健全

且内部审计部门出具无保留意见时B=1，当内部监管体系不

健全或内部审计部门出具否定意见时B=0；于根据外部审计

意见对C选取不同的值，C沂［0，1］，当外部审计机构出具无保

留意见时C=1，当外部审计机构出具否定意见时C=0；盂Max

{bi+ci，1}=1，bi、ci为权重；榆根据联信体系的评分确定Mi的取

值，取值范围为（0，1）；虞根据个人征信体系的评分确定Mj的

取值，取值范围为（0，1）；愚d1、d2分别表示联信体系、个人征信

体系在信息质量指数中的权重。

（三）模型分析与评价

1. 模型分析。根据模型的基本假设，研究仅集中于对两

种投资方案A1{I1，S1}和A2{I2，S2}的甄别上，现赋予方案A1、

A2一定的特殊性，即方案A1对应的S1是信息质量指数可取的

极大值，方案A2对应的S2是信息质量指数可取的极小值。

（1）如果研究对象为融资者W1，对应的投资方案为A1

{I1，S1}，其信息甄别过程为：以W1披露的个人信息为基础，运

用相关财务指标进行初步甄别，计算出的Y1大于临界值，表

明融资方的财务状况、经营成果良好；噪声甄别表明，W1的内

外部监控机制均健全、高效，信息具有较强的真实性和公允性

（模型中B=1，C=1），几乎不存在噪声影响或噪声影响极小，

这印证了初步甄别对财务状况的分析结果是真实可信的；同

时，联信体系和信用评级结果都表明W1的信用水平较高。

因此，以上甄别结果都证明融资者W1的信息质量是最理

想的，必将使其获得投资的概率（I1）也最高。

（2）如果研究对象为融资者W2，对应的投资方案为A2

{I2，S2}，其信息甄别过程为：首先对W2披露的个人信息进行

财务评价，计算出的Y2小于临界值，表明融资方的财务状况、

经营成果不佳；对W2内外部监控机制的评价发现，存在较为

严重的信息失真和监督不力的问题（模型中B=0，C=0）；

另外，联信体系和信用评级结果都表明W2的信用水平很低。

综合考虑以上甄别结果，融资者W2的信息质量指数为可

取范围中的极小值，可能是由于经营不善、治理结构不完善、

融资信誉欠佳等原因造成的，这必将导致其获得投资的概率

（I2）也最低，或即使获得投资，其后发生道德风险的概率也较

大。

（3）值得注意的是，在模型研究中仅假设存在极好和极差

两种投资方案，但实际中情况并非如此。如果把上述模型推广

到一般情况，融资者的情况会更为复杂，S值介于S1和S2之间，

即Si沂［S1，S2］，也会产生多种投资方案。

假设用0-1模型粗略地反映信息甄别的几种结果，A1是

最理想的状态，三步甄别结果都为1；而A2是最不理想的状

态，其各方面表现都很差。而在实际中，更多的情况是介于二

者之间的，比如初步甄别表明财务状况良好但噪声影响较大，

或是初步甄别、噪声甄别都比较理想，但特色甄别证明其以往

信誉不佳等等，主要可归纳为八种情况（如表1所示）。

对于这些情况，前述模型仍旧适用，甄别的要素和甄别步

骤不变。投资者可以根据模型确定融资者的信息质量指数，并

据此决定是否投资和投资多少；而融资者也可以在信息甄别

过程中找到自身的不足，不断自我完善，以提高融资竞争力。

2. 模型评价。虽然目前中小企业投融资市场处于供需两

旺的状态，但仍有一些中小企业无法摆脱融资困境，究其根源

是投融资双方没有建立起互信互利的选择与被选择机制，所

以投资者在观望，融资者在等待。信息甄别模型正是为投融资

双方搭建起的桥梁：

（1）对于信息质量指数较高的融资者来讲，信息甄别模型

蒡
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是一个“维权”模型，主要体现在降低融资成本和客观反映信

用水平上。

（2）对于信息质量指数较低的融资者来讲，信息甄别模型

是一个“解困”模型，运用该模型后存在侥幸心理的融资者将

没有立足之地，所有的中小企业都应当在健康、积极的行业规

范的引导下，结合模型中的三个甄别步骤和五大影响因素，寻

找自身的不足，并不断自我完善。

（3）对于投资者来讲，信息甄别模型是一个“明辨”模型，

主要体现在：淤选择透明化。引入信息甄别模型后，不同企业

的信息质量指数可以量化，并进行直观的比较，相关信息更加

透明，投资者完全可以根据自己的需要和融资方的特点进行

选择。于风险最小化。信息甄别结果的透明化，使投资者对融

资者的选择更加客观、公正。一般来说，信息质量指数较高的

融资者比较受青睐，如果融资者都竞相提高信息质量，日后发

生道德风险的概率必将大大减少。另外，信息质量指数较高的

融资者履约能力相对较强，违约风险也将保持在较低水平上。

总体来讲，信息甄别模型的应用将改变原有“柠檬市场”

的局面：在良好的融资机制的引导下，融资者准确、及时地披

露相关信息，投资者能够较好地掌握中小企业投融资市场的

整体情况，可以结合自己的需求和融资方的特点进行客观选

择。正是由于信息对称度的提高，原有的逆向选择、道德风险

的发生概率也有所降低，必将提升中小企业在投资者心目中

的整体信用水平，从而使中小企业的投融资进入良性循环。

三尧实证分析

以深圳证券交易所中小企业板制药行业的两家上市公司

（A公司、B公司）2006年年度报告的数据为基础，运用上述模

型，分别从初步甄别、噪声甄别、特色甄别几方面对其信息质

量指数进行分析。根据制药行业的特点，采用专家打分法为模

型赋予新权数，根据公式（2）得：

Y=0.71X1+0.847X2+3.1X3+0.42X4+0.998X5+0.24X6+

0.36X7

S=（0.35B+0.65C）Y+0.56Mi+0.21Mj

（一）初步甄别

1. 财务指标群计算分析（见表2、表3）。

根据A公司、B公司的财务指标群分析得到：

偿债能力方面，A公司的筹资结构中所有者权益总额高

于负债总额，与B公司相比在偿债能力方面具有明显的优势。

虽然B公司较好地利用了财务杠杆的作用，但投资者可能考

虑到B公司的债务压力较大而放弃投资。

营运能力方面，A公司的总资产周转能力相对较强，虽然

两家公司的短期资金运作能力都不太理想，但B公司更弱，故

综合分析得到A公司资本营运能力稍强。

获利能力方面，A公司利用资产获取利润的能力较强，总

资产的利用效率较高。

综上，从财务指标群的分析结果来看，A公司诸多方面均

优于B公司。

2. 非财务指标群计算分析。非财务指标群的分析更注重

对企业的长期信誉和综合发展前景的评价。

管理能力指标（X6）的确定。A公司2007年第一季度披露

的财务报告存在一定问题，被深圳证券交易所给予通报批评

营运资本

-38 121 501.24

留存收益

89 570 651.73

息税前利润

26 072 223.31

所有者权益总额

314 435 817.01

销售收入

346 404 621.02

X1

X2

X3

X4

X5

资产总额

582 355 037.71

资产总额

582 355 037.71

资产总额

582 355 037.71

负债总额

267 919 220.70

资产总额

582 355 037.71

结果

-0.065 5

结果

0.153 8

结果

0.044 8

结果

1.173 6

结果

0.594 8

X1=营运资本/资产总额

X2=留存收益/资产总额

X3=息税前利润/资产总额

X4=所有者权益总额/负债总额

X5=销售收入/资产总额

表 2 A公司财务指标群计算

营运资本

-109 118 186.19

留存收益

79 506 784.70

息税前利润

28 115 589.66

所有者权益总额

294 615 570.29

销售收入

428 869 301.33

X1

X2

X3

X4

X5

资产总额

772 847 157.57

资产总额

772 847 157.57

资产总额

772 847 157.57

负债总额

478 231 587.28

资产总额

772 847 157.57

结果

-0.141 2

结果

0.102 9

结果

0.036 4

结果

0.616 1

结果

0.554 9

X1=营运资本/资产总额

X2=留存收益/资产总额

X3=息税前利润/资产总额

X4=所有者权益总额/负债总额

X5=销售收入/资产总额

表 3 B公司财务指标群计算

注院初步甄别院1-财务状况良好袁0-财务状况不佳曰噪声

甄别院1-噪声影响很小袁0-噪声影响严重曰 特色甄别院1-联信

体系证明信用水平较高袁0-联信体系证明信用水平较低遥

方案

A1

A3

A4

A5

A6

A7

A8

A2

初步甄别

1

0

1

1

1

0

0

0

噪声甄别

1

1

1

0

0

0

1

0

特色甄别

1

1

0

1

0

1

0

0

综合指数

3

2

2

2

1

1

1

0

表 1
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处分，暴露出其内部控制制度存在缺陷，也反映出其综合管理

能力的不足；然而其上市至今尚未出现其他有关公司治理结

构和监管体系方面的负面信息，经专家评议该公司X6=0.6。综

合考虑B公司自上市以来历年财务报告及其他披露信息，可

知该公司具有较为完善的公司治理结构和良好的企业文化，

管理决策无重大失误，并激励员工参与公司管理，故该公司

X6=1。

成长能力指标（X7）的计算分析如表4。

X7=g1伊净资产增长率+g2伊营业利润增长率+g3伊销售收

入增长率+g4伊工资总额增长率

A公司：X7=0.67 伊（-1.77%）+0.28 伊（-56.85%）+0.21伊

28.62%+0.09伊115.39%=-0.007 086

B公司：X7=0.67伊3.71%+0.28伊（-48.61%）+0.21伊42.07%+

0.09伊38.43%=0.011 683

通过计算可知，A公司2006年度成长能力指标不太理想，

虽然近三年的主营业务收入均有一定增加，但期间费用却出

现了大幅度增长的态势，故其近年来毛利率不断下降。受行业

因素和其他因素影响，B公司2006年度期间费用也有明显增

长，导致其营业利润和净利润有一定幅度的下降，但通过计算

发现其仍具有较好的增长势头，成长能力指标比较理想。

（二）噪声甄别

1. 公司治理结构和监管体系。A公司于2007年6月11日被

深圳证券交易所给予通报批评处分，经查明其提交董事会审

议并披露的2007年第一季度财务报告未经公司财务负责人审

核签字。虽然这对2006年度报告的初步甄别结果不会产生影

响，但说明A公司内部控制制度存在缺陷。然而其上市至今尚

未出现其他有关公司治理结构和监管体系方面的负面信息，

故经专家评议其B=0.65。

B公司上市至今尚未出现有关公司治理结构和监管体系

方面的负面信息，故其B=1。

2. 外部审计意见。2006年度会计师事务所为两公司出具

的审计报告均为标准无保留意见，故两公司C=1。一般情况

下，对于非上市中小企业来讲，此项取值会存在较大差别。

（三）特色甄别

A公司2007年第一季度披露的财务报告存在一定问题，

被深圳证券交易所给予通报批评处分，反映出该公司综合信

用水平欠佳。另外，该公司董事长及相关高管未及时发现上述

问题，未能恪尽职守、履行诚信勤勉义务，对公司上述违规行

为负有重要责任，并给予通报批评的处分。因此，经专家评议

该公司Mi=0.66，Mj=0.71。

而B公司在信誉方面无负面信息，因此Mi=1，Mj=1。

（四）信息质量指数

综合考虑上述各因素，得到A公司、B公司信息质量指数

分别为：

YA =0.71 伊（-0.065 5）+0.847 伊0.153 8 +3.1 伊0.044 8 +

0.42伊1.173 6+0.998伊0.594 8+0.24伊0.6+0.36伊（-0.007 086）=

1.450 615

SA=（0.35伊0.65+0.65伊1）伊1.450 615+0.56伊0.66+0.21伊

0.71=1.791 615

YB =0.71 伊（-0.141 2）+0.847 伊0.102 9 +3.1 伊0.036 4 +

0.42 伊0.616 1 +0.998 伊0.554 9 +0.24 伊1 +0.36 伊0.011 683 =

1.156 502

SB=（0.35 伊1 +0.65 伊1）伊1.156 502 +0.56 伊1 +0.21 伊1 =

1.926 502

综上，利用模型计算得到A公司的信息质量指数略低于B

公司，这一结论与实际中A公司、B公司的业界信誉和融资能

力相一致，从而证明该模型的可靠性。虽然这两家公司不属于

文中假设的A1或A2两种极限情况，但实际操作中更多的公司

就如A公司、B公司一样，可能存在一定不足但又各有所长，通

过该模型均可以较为客观地确定其信息质量指数，也体现出

该模型具有一定的广泛适用性。

四尧结论

本文所构建的中小企业融资信息甄别模型通过实证分析

表明，该模型具有一定的可操作性，不仅在指标选取上注重财

务指标群与非财务指标群相结合，使数据基础更为合理，而且

在模型设计上引入噪声甄别、特色甄别技术，使整个模型更为

完整。但是，由于数据获取的局限性以及行业特点等因素影

响，本文仅选取了两个样本，要在更大范围内推广该模型还需

要深入调研以取得更为详尽的资料。

【注】本文受北京市优秀人才培养项目野北京小企业信贷

机制创新研究冶渊20061D0502200286冤和北京市人才强教骨干

教师项目 野基于信息不对称下的中小企业关系型贷款研究冶

渊2009冤资助遥
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2

3

4

净资产

营业利润

销售收入

工资总额

A公司

-1.77%

-56.85%

28.62%

115.39%

B公司

3.71%

-48.61%

42.07%

38.43%

项 目序号
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