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摘 要：建立 ()神经网络和 +,-模型相结合的 ()*+,-信用风险评价模型，并选择上市的 ’%家
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随着金融的全球化趋势及金融市场的波动性进

一步加剧，各国商业银行和投资者都面临着不断增

加的信用风险，国际金融界对信用风险的关注也空

前强烈，商业银行信用风险评估方法不断推陈出新，

管理技术也正日趋完善，许多定量技术、支持工具和

软件己经付诸于商业应用［!］。而我国的商业银行正

处于发展的关键时期，金融危机的影响对我国商业

银行的信用风险刺激是相当大的，而目前正在使用

的诸如辨别分析和 34567869回归等传统的比例分析
和统计分析方法不仅耗时过长，其结果也难以令人

满意。笔者通过构建 ()*+,-模型，试图寻找到更
加适合于中国经济现状的信用风险评价方法。

一、商业银行信用风险的内涵及研究现状

商业银行信用风险是指债务人不能履行债务而

给银行造成损失的可能性［#］。对银行而言，信贷风

险是商业银行信用风险管理的主要对象，在我国，贷

款利息收入占银行全部收入的比重高达 %$:以
上［"］。信贷风险是指客户违约的风险，也就是银行

的借款人或者交易一方不能按事先达成的协议履行

义务的概率。违约意味着交易一方（一般是银行）全

部或部分支付金额的损失。因此信贷风险是商业银

行信用风险管理的主要对象。

在商业银行信用风险管理方面，郭云峰等［’］在

分析我国商业银行发展金融衍生工具的市场需求基

础上，指出必须加强信用体系及约束机制的建设，增

强我国资本市场的有效性，加强内部控制制度建设，

建立全面风险管理体系、完善监管组织体系。

在商业银行信用风险度量工具的适用度方面，

田苗等［;］运用人工神经网络对商业银行信用风险进

行评估，能够尽量避免将信用差的企业误判为信用

好的企业这一类错误，从而减少银行的损失。张国

政［1］则运用 ()神经网络较好地解决了对投资风险
进行综合评估的问题。赵保国等［2］选取了 #$家 <=
公司和 "$家正常公司作为样本，运用 +,-模型对
此两类上市公司的信用风险进行了度量，实证结果

表明 +,-模型能够有效地识别违约公司和正常公
司。孙信明等［&］通过利用一个相似上市公司的数

据，比拟为上市的公司，证明经过一些修正 +,-模
型能够用于非上市公司的信用分析，扩大了 +,-模
型的实用性。

二、当前我国商业银行在信用

风险评价方面存在的不足

通过改革，我国商业银行财务状况显著改善，资

产质量显著改善，竞争力明显增强。但是面对银行

业的进一步开放，我国商业银行也暴露其信用风险

方面的问题，具体体现在以下几个方面。

! /风险管理技术落后
长期以来，我国商业银行尚未建立起有关信用

资产的历史数据库，存在数据瓶颈制约，且缺乏对信

用风险进行量化的分析能力；重视信贷质量的定性

分析，主观性较强，重视贷款去向的合理性、贷款运

行的安全性等方面的分析，在信用风险识别、度量与

监测等方面的客观性、科学性不够突出。与国际上

先进银行相比，在大量运用数理统计模型、金融工程
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等先进方法方面，我国商业银行信用风险管理方法

显得相当落后［!］。

" #内部评级有待完善，不能充分揭示风险
内部评级法对风险的敏感度较高，能够有效地

降低资本要求，提高银行的竞争力。我国商业银行

要想加强信用风险管理，进行国际竞争，必然选择内

部评级法。然而我国各商业银行的内部评级存在着

不少问题［$%］。与先进的国际银行相比，我国大多数

商业银行的内部评级不论是在评级方法、评级结果

的检验，还是评级组织结构、基础数据库等方面都存

在着相当大的差距，这极大地限制了内部评级在揭

示和控制风险方面的作用［$$］。

& #借款人素质有待提高
随着商业银行的客户范围越来越广，借款人的

增多在带来利息收入的同时，也增加了信用风险。

借款人的素质成为商业银行信用风险产生的另一个

主要原因。由于借款人在贷款到期时没有能力偿还

本息，或是故意不履行还款义务，就使商业银行信用

风险不可避免。而我国借款人财务信息质量不高己

是不争的事实。

三、两种商业银行信用风险评价模型的比较

本文选取了以财务指标为主的传统评价模型中

准确度较高的 ’(神经网络［$"］和作为在现代评价模
型中最具有发展前景的 )*+模型［$&］，对我国商业
银行信用风险评价进行适用性分析。

根据我国商业银行的具体情况，无论是 ’( 神
经网络还是 )*+模型都有一定的适用性，但也存在
着许多不足。但是，根据这两种方法的优缺点比较，

我们可以发现这两个模型具有一定的互补性，可以

有效地弥补单一方法带来的不足。

表 $ 提供了 ’( 神经网络和 )*+ 模型直观的
比较。

表 ! )*+模型和 ’(神经网络的比较

)*+模型 ’(神经网络

客观的，市场的 由财务分析驱动的

定量的方法，输出结果是实际

的违约概率

定性和定量相结合，输出结果

是公司评级

绝对的（基数的） 相对的（序数的）

精确和连续的 区分风险的容忍度，容错性强

有明确的时间范围
没有明确的时间范围（长期

的）

反映了公司（或经济）未来前景

的当前估计

反映的是过去公司（或经济）

业绩的估计

动态的，每日或每月更新的 动态的，每年或每半年更新的

反映了公司的违约概率，没有

对违约损失的估计

预期损失的观点，结合了违约

概率和违约损失

笔者发现这两个模型在应用中有很强的互补

性，具体表现在：

$ #时间上的互补
’(神经网络是基于过去的财务数据对商业银

行的贷款对象进行信用评估的，’(网络通过学习带
正确答案的实例集自动获得了求解这些实例的“合

理的”规则。当给人工神经网络以输入!输出模式
时，它可以通过自我调整使误差达到最小，即通过训

练进行学习。

)*+模型是利用现代期权理论，以股票市场数
据为基础的，而不是历史记载的账簿价值这样的会计

核算数据，所以具有前瞻性［$,］。这样就在一定程度上

克服了依赖历史数据向后看的数理统计模型的缺陷。

因此，)*+模型能够对 ’(神经网络进行补充和修正。
" #模糊性与精确性的互补
’(神经网络具有强大的容错性，在输入!输出

模式中混入错误信息，对整体不会带来严重的影响。

与传统的经验曲线拟合模型相比，’(神经网络对噪
声和不完整信息的敏感程度要低［$-］。’(神经网络
能够处理不完善的问题，能比其他适用性差的经验

模型更有效地归纳、得出实质性结论。这可以弥补

)*+模型中由于股票价格的异常波动所造成的评
价错误。

)*+模型是一种动态模型，因此可以被用于任
何公开招股的公司，可以及时反映股票市场上传递

的情报性信号。股票市场每天有上市公司股票交易

数据，且定期公布财务报表，这使得该模型可以经常

更新数据，及时得出反映市场预期和公司财务状况

变化的预期违约率，它对公司违约概率的度量是连

续的［$.］。因此，)*+模型可以对任意日期的公司违
约概率进行估算，具有估计点的精确性。这可以弥

补 ’(神经网络对任意时间点上的评价的无力。
& #复杂性与简单性的互补
信用风险评估实际上是非常复杂的过程，各项评

价指标之间是非常复杂的非线性关系，’(神经网络
实质上实现了一个具有实现任何复杂非线性映射的

功能［-］。这使得它特别适合于求解内部机制复杂的

问题，因此 ’(神经网络对于这类问题的解决具有其
优越性。但是，由于我国公司历史数据存在缺失，同

时存在许多新兴的公司，其数据对于 ’(神经网络的
应用相对较少，这限制了 ’(神经网络的准确度。
而 )*+模型其显著的优越性在于 )*+模型的

计算数据相对容易获取，它主要以上市公司的股票

收盘价作为计算依据［$/］，结果相对的客观，同时 00
及 102的计算都是相对数据，对于不同类型的公司
也具有可比性，因此，比较适合我国目前信用机构缺

乏，信用数据获取困难的局面。
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四、构建基于 !"#$%&模型信用风险评价体系

’ (商业银行信用风险评价的指标体系
根据现行的各家商业银行信用评价的指标构

成，本文将其共同的、具有代表意义的指标抽出，构

建了适用性广泛的商业银行信用风险评价的指标体

系，见表 )。指标体系分为基本指标、修正指标、评
议指标 *个层次，从 *个层次的指标关系看，第一层
次基本指标是商业银行信用评价的主要计量指标，

是整个评价指标体系的核心，用于完成商业银行信

用风险评价对象的初步评价。第二层次修正指标是

从多角度调整完善基本指标评价结果的计量因素，

是整个评价指标体系的重要辅助。通过对修正指标

的分析，对初步评价结果进行全面调整和修正，可以

形成商业银行信用风险评价对象的基本定位。第三

层次评议指标是用于评价信用评价对象资产经营及

管理状况等的多方面非计量因素，是对定量指标的

综合补充。通过对评议指标的分析判断，对基本评

价结果进行全面的校验、修正和完善，*个层次形成
递进修正、相互补充的有机整体［’+］。

表 ! 商业银行信用风险评价指标

评议

内容
基本指标 修正指标 评议指标

财务

效益

状况

净资产收益率 资本保值增值率 经营发展战略

总资产报酬率 主营业务利润率 基础管理水平

盈余现金保障倍数

成本费用利润率

资产

运营

状况

总资产周转率 存货周转率 经营者基本素质

流动资产周转率 应收账款周转率 在岗员工素质

不良资产比率

偿债

能力

状况

资产负债率 现金流动负债比率 产品市场占有能力

已获利息倍数 速动比率 综合社会贡献

发展

能力

状况

销售增长率 *年资本平均增长率 发展创新能力
资本积累率 *年销售平均增长率 技术装备更新水平

技术投入比率

) (基于 !"#$%&模型的商业银行信用风险评价
的一般步骤

基于 !"#$%&模型的商业银行信用风险评价的
一般步骤为：确定商业银行信用风险评价的指标体

系；选择商业银行信用风险评价的对象；收集评价对

象的数据，并作相应的处理；运用 !"神经网络进行
评价；相对宽泛的 , 大类即!、"、#、$类；动用
$%&模型对 ,大类进行修正；最后，进行聚类分析，
得出商业银行信用评价准确分类（---#..）。

* ( !"神经网络进行的粗分类
由于 !"神经网络进行企业信用风险评级有一

定的局限性，它要求企业无任何超越市场规则的有

失公允的交易行为，企业的财务数据必须是真实和

准确的。因此，只单单考虑到财务指标的衡量，对企

业的整体信用风险不完备，这样进行的精确分类容

易产生误判的问题。同时我国的企业创立并持续经

营的时间比较短，特别是新兴的高技术产业，有些只

存在了 /年以下，甚至更短。而有着十几年甚至几
十年经营历史的企业很多数据已经失真，或是缺失，

不能完成 !"神经网络所需要的庞大的数据体系，
因此只用 !"神经网络进行过于精细的分析存在误
差较大的问题。

因此，本文将 !" 神经网络分析的结果进行较
大范围的划分，标准如下：

表 " !"神经网络分析的结果划分范围标准

项目 ! " # $
信用质量 很高 高 一般 差

偿债能力 强 较强 一般 弱

风 险 很低 较低 一般 大

评 分 012 3 014 01/ 3 012 01* 3 01/ 01’ 3 01*

宽范围的评价区间，能够尽可能的克服精确评

价中存在的误判问题，减小误差，毕竟信用质量差、

偿债能力弱的企业不可能与信用质量好、偿债能力

强的企业混为一谈。但是过宽的评价范围，不利于

商业银行信用风险的控制，提高资金的利用效率，因

此需要用 $%&模型来对宽范围的评价区间进行修
正、细分。

, (对 $%&模型进行修正
计算基准日为 )00+ 年 5 月 *0 日，为了计算方

便，在研究中做了如下假设：%根据违约点的概念，
因此计算公司的债务面值时 ! 6 "# 7 01/##，"# 为
)00, 3 )00+ 年各报表中的流动负债，## 为长期负
债［’4］；&违约距离计算式中假定未来公司资产价值
的增长率为零，违约距离定义为一年后公司资产价

值高于公司债务价值的标准差［)0］；’对于上市公司
的总股数采用流通股与非流通股的加权平均数；(
公司股票价格服从对数正态分布；)一年的无风险
利率固定，取 )00+ 年 5 月 *0 日的一年期活期存款
利率 $ 6 ,1’,8；*股票波动率从历史波动率数据
进行估计，用 )00, 3 )00+年每季度的日收盘价来估
计股票波动率；

运用 $%&模型对!、"、#、$,大类分别进行
违约距离的计算，根据计算结果，笔者将这 ,大类中
的企业按照相对同源的违约距离进行聚类，最终得

出 ---#..的评价区间。

五、基于 !"#$%&模型的商业银行
信用风险实证分析

笔者选取了某商业银行的 ,4家信贷客户为研
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究对象，这 !"家企业全部是上市公司，其中制造业
#家、纺织服装 $家、零售 $家、科技 $家、医药 %家、
房地产 %家、化工 !家、交通运输 !家、农产品相关 &
家、能源 &家，涵盖了大多数的行业，力争能够通过
这 !"家企业的分类反应行业的平均水平。表 ! ’
表 $中的代码为这 !"家企业在证券市场的代码。

表 ! 基于 ()*+,-模型的评价结果

等级 ... .. . ((( (( ( /// //

企业

00101! $0002% $0003" $00%1# 00101" $002$1 $00!03 $00%$1
$00%%# 000$1$ 000$"0 $000#2 $00032 $000%& $00!3% $001#&
$00!2$ $00&"2 $002#1 $00%&& $00#33 000!13 $00$21 $000$!
$00!00 000%%3 000%1% 00023$ 0010!0 000%23 $00%30 00103&
000!32 000"30 $00$$# $00%03 $00#30 000&03 $0033$ 00100!
0000&3 0002"0 000%#0 $00"#& $0022"
$00312 $00&00 $00%#$

$00#3&

表 " 基于 +,-模型的评价结果

等级 ... .. . ((( (( ( /// //

企业

000$1$ 000"30 $002#1 $000#2 000%#0 000&03 $0033$ $00"#&
$00!00 $00&"2 000$"0 $00$$# $000%& $00$21 $00!3% $00%$1
00101! $0002% 000%1% $00032 0010!0 000%23 $00!03 00103&
000%%3 0002"0 $00&00 $00%#$ $00#33 000!13 $00%30 $000$!
$00%%# $0003" $00%&& $00#3& $00#30 $002$1 $0022" 00100!
$00312 $00!2$ $00%03 $001#&

表 # 基于 ()神经网络的评价结果

等级 ... .. . ((( (( ( /// //

企业

$00!00 000%%3 000%#0 $002#1 0010!0 $00#30 $000$! $0033$
$00312 000$1$ $00#3& 000$"0 00101" $000%& $00%$1 $0022"
$00&00 000!32 $00%1# 000%1% $00"#& $002$1 00103& $001#&
00101! 0002"0 $0003" 00023$ $00#33 000&03 $00$21 $00!3%
$00&"2 $00%%# $000#2 000%23 $00032 $00%30 00100!
000"30 $00!2$ $00%&& $00$$# 000!13 $00!03
0000&3 $0002% $00%03

$00%#$
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同时，笔者为了将基于 ()*+,-模型的信用风
险评价方法与传统商业银行的信用风险评价方法相

比较，选用了一个信用标准———银通投资咨询公司

的评估结果［13］。

根据商业银行现行的信用风险评价方法，笔者

将 !种方法的信用评价结果比较如下（见表 ! ’
表 $）。

六、结 论

3 4基于 ()*+,-模型的信用风险评价方法与实
际信用契合度最高

基于 ()*+,-模型的信用风险评价方法与实际
信用状况的契合度高达 "352!6，只用 +,-模型进
行评价，其结果契合度为 2%5#36，只用 () 神经网
络则为 235$&6，商业银行现行的传统信用评价方

法其契合度只为 ##5%%6，这说明基于 ()*+,-模型
的信用风险评价方法对商业银行信用风险的度量具

有较大的改进，是适合我国现有商业银行信用风险

管理现状的，因此具有一定的实用性。

1 4对于信用度高和信用度差的企业，! 种方法
差别不大

从以上 !种方法的结论与实际信用状况相比较
的结果中可以发现，对于信用度高、风险小的也就是

处于 ...、..级别的企业或是信用度差、风险大的
处于 ///、//的企业，!种评价方法差别不是很大。

& 4信用评级的差异性体现在信用度相对较高的
企业中

对于信用度相对较高、风险相对较大的即处于

.、(((、((、(这 !个等级内的企业，!种评价方法的
所得到的信用评级的差别相对较大，有的甚至相差

%家企业之多，这也是导致 !种方法与实际信用状况
差异度的不同的主要原因。因此，商业银行要想控制

住信用风险，重点要审查和监督这几类企业的财务状

况、发展前景以及其在证券市场上的表现，观察其股

价水平是否代表其真实的经营状况，随时关注这几类

企业的发展变化，尽量控制不良贷款的发生。

·"$·



品、使用属于国家禁止使用名录的有毒有害物质，生

产易造成环境污染的电子产品、未进行循环利用等

的企业给予行政处罚，甚至追究刑事责任。即国家

运用激励手段来鼓励企业切实履行环境法律责任，

同时，也运用惩罚手段来制约那些不履行环境法律

责任的企业，从而在推动个体效率与社会整体效率

统一的过程中实现实质公平，最终实现公平与效率

的平衡统一。

参考文献：

［!］黄锡生，宋海鸥 "论企业环境责任的立法完善［#］"重庆
建筑大学学报，$%%&，$’（(）：!$%!!$)"

［$］叶晓丹 "论循环经济下的企业环境责任［*］"福建：福州
大学，$%%+"

［(］卓泽渊 "法的价值论［,］"北京：法律出版社，!---：&!"
［)］王宏维 "社会价值：统摄与驱动［,］" 北京：人民出版社，

!--&：(."
［&］胡玉鸿 "“法律人”建构论纲［#］"中国法学，$%%+（&）：(!!

)+"
［+］胡玉鸿 "法学方法论导论［,］"济南：山东人民出版社，

$%%$"
［’］凯尔森 "法与国家的一般理论［,］"沈宗灵，译 "北京：中

国大百科全书出版社，!--+：(’+"
［.］张乃根 "当代西方哲学主要流派［,］"上海：复旦大学出
版社，!--(：$(&"

［-］吕忠梅 "论革命的环境法［/0 1 23］"（$%%+!%&!!(）［$%%.!%+

!!%］" 4556：1 1 777" 89:9;;<7" 8=>" 8?"
［!%］杨春学 "经济人与社会秩序分析［,］" 上海：上海人民
出版社，!--.：!$"

［!!］刘国涛 "法律关系要素的内涵改良探讨：兼论后代人利
益的保护 "［/0 1 23］"（$%%’!%$!!)）［$%%.!%+!!%］" 4556：1 1
777" @A;@" 8=>

［!$］施国庆，张晓晨 "企业社会责任标准实施现状与我国的
应对措施［#］"河海大学学报：哲学社会科学版，$%%.，!%
（$）：+%!+("

［!(］胡军，蔡学英 "“经济人”与“生态人”的统一［#］"湘潭大
学社会科学学报，$%%$，$+（&）：’%!’$"

［!)］夏湘远 "德性生态人：可持续发展伦理观的主体预制
［#］"求索，$%%!（+）：-$!-)"

［!&］刘敏 "论环境的法律地位［*］"北京：北京大学，$%%$"
［!+］吴真 "企业环境责任确立的正当性分析：以可持续发展
理念为视角［#］"当代法学，$%%’，$!（&）：&!!&)"

［!’］吕忠梅，鄢斌 "代际公平理论法律化之可能性研究［#］"
法学评论，$%%(（&）：!))!!&$"

［!.］钱弘道 "论司法效率［#］"中国法学，$%%$（)）：).!

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

&+"

（上接第 +-页）

参考文献：

［!］于研 "信用风险的测定与管理［,］"上海：上海财经大学
出版社，$%%(：!%"

［$］韩军 "现代商业银行市场风险管理理论与实务［,］"北
京：中国金融出版社，$%%+：’"

［(］吴晓灵，李德 "金融业风险管理与信用评价［,］"北京：中
国金融出版社，!--+：!+!!!+)"

［)］郭云峰，郑垂勇 "我国商业银行发展金融衍生工具业务
的风险与对策［#］"水利经济，$%%+，$)（+）：-!!!"

［&］田苗，焦桂奇 "基于人工神经网络的商业银行信用风险
模型［#］"科技和产业，$%%+（)）：$’!(%"

［+］张国政 "基于神经网络的风险投资风险预警研究［#］"科
技管理研究，$%%+（!%）：!.$!!.)"

［’］赵保国，龙文征 "信用评级中的违约率、违约概率研究
［#］"中央财经大学学报，$%%’（!）：(.!)("
［.］孙信明，黄磊 " B,C 模型在非上市公司中的实证分析
［#］"现代商贸工业，$%%.，$%（+）：!.’!!.."
［-］闫丽瑞 "商业银行信用风险管理及其在中国的应用研究
［#］"经济问题，$%%.（!!）：-’!--"
［!%］易会满 "中国商业银行效率实证研究［#］"金融理论与实
践，$%%’（!）：!&!!’"

［!!］曾玲玲 "巴塞尔新协议对我国商业银行信用风险管理

的影响［#］"当代经理人，$%%+（(）：!$!!("
［!$］王建新，于立勇 "基于信用风险度的商业银行风险评估
模型研究［#］"管理工程学报，$%%’（)）：.&!-%"

［!(］DE2*0F/ G，02HI #" ,=JK;9?L JKM<N;5 O9AP［,］" Q<?MO<?89AR
8=：Q<?MO<?89A8= ,==JSA B,C D=O6=O<59=?，$%%("

［!)］陈红伟，陈福生 "基于 B,C模型的我国上市公司信用风
险实证研究［#］"工业技术经济，$%%.，$.（!%）：!&(!!&+"

［!&］吴德胜，梁木梁 "基于 C!M=;J DO=AA!:<;9J<59=?和 /;><?神
经网络的信用评价研究［#］"系统工程理论与实践，
$%%)，-$（)）：$)!($"

［!+］QT/FI E ," /:9JK?8K =? 54K 9?8=>6;K5K?KAA =M >KO5=?!5S6K
A5ON85NO<; >=JK;A M=O JKM<N;5 6OKJ9859=?［,］" Q<?MO<?89A8=：
Q<?MO<?89A8= ,==JSA B,C D=O6=O<59=?，$%%&"

［!’］孙小琰，沈悦，罗璐琦 "基于 B,C模型的我国上市公司
价值评估实证研究［#］"管理工程学报，$%%.（!）：!%$!
!%."

［!.］李玲玲 "企业业绩评价：方法及运用［,］"北京：清华大
学出版社，$%%)：$)"

［!-］夏红芳，马俊海 "基于 B,C模型的上市公司信用风险预
测［#］"预测，$%%.（+）：(-!)("

［$%］杨慧 " B,C模型在中国上市公司信用风险度量中的实
证研究［#］"中南财经政法大学研究生学报，$%%+（+）：+)!
++"

［$!］银通投资咨询公司 "中国企业信用评级［/0 1 23］"［$%%.!
%’!(%］" 4556：1 1 777" K8=?=>S64" 8=>"

·%.·


