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摘 要: 针对常用风险评估方法仅使用单期截面数据构造模型,对风险动态演化趋势信息反映能力不足的问题,提

出一种同时考虑单期截面数据和时间序列数据的企业风险评估模型. 对于可用单期截面数据表示的状态变量,采

用S型函数度量该类指标的风险;对于需要用时间序列数据反映的过程变量,综合考虑该类指标的时间序列均值、方

差或偏度等特征,将包含企业风险演化趋势信息的时间序列数据映射为一个截面值,从而使风险评估模型具有处理

动态信息的能力. 应用实例表明了该方法的可行性和有效性.
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Abstract: For the problem that the commonly used risk evaluation model only uses cross-sectional data and the trend

information of evolution is not fully reflected in the risk evaluation models, a risk evaluation model based on the risk of

specific indexes is proposed. For the state variables that can be reflected with cross sectional data, the risks are measured

through Sigmoid function. For the process variables that need to be reflected with time series data, the risks are measured by

using two-attribute models and value-at-risk models. By considering the mean, variance and skewness, the time series data

are mapped to a cross section data such that the risk evaluation model has the ability to handle the dynamic information. A

specific example shows the feasibility and effectiveness of the proposed method.
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0 引引引 言言言

从定量分析的角度看,企业风险度量可以转化为

构造一个数学映射问题,输入待评估企业指标值,即

可输出决策者对企业的风险判断[1]. 在这一映射关系

中, 企业风险是一个状态变量, 而企业风险评估指标

有状态变量和过程变量两种类型. 目前常用的风险评

估方法中状态变量和过程变量均使用单期截面数据

表示[2],如此构造出的企业风险评估模型往往不能准

确反映风险,甚至得到错误的结论[3-4]. 状态变量指标

值本身在某种程度上已经反映了企业风险状态,如资

产负债率等偿债能力指标,因此可以采用单期截面数

据构造该类指标与企业风险之间的映射关系.但对于

过程变量指标,如主营业务收入增长率等成长能力指

标,任何一个截面状态都不足以完整反映企业的风险

状态,只有通过对多个截面状态间动态关系的整体描

述,才能在评估指标与企业风险之间建立起恰当的映

射关系.另一方面,在风险评估过程中,不同的决策者

因其风险偏好不同,判断各指标值或指标变化值对风

险发生的作用也是不同的. 因此,若忽略风险度量和

风险评估的主观偏好,则会影响企业风险评估模型的

实际应用价值[5].

本文提出一种同时考虑单期截面数据和时间序

列数据的企业风险评估模型,并将决策者的风险偏好

作为模型的调节参数.对于状态变量型指标, 采用 S

型函数度量该类指标的单期截面数据对应的风险大

小; 对于过程变量型指标,综合考虑该类指标的时间
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序列数据的均值、方差或偏度等特征,应用VaR方法

或两属性风险度量方法将包含企业风险演化趋势信

息的时间序列数据映射为该类指标的风险值,从而使

风险评估模型具有处理动态信息的能力. 在各指标的

风险度量过程中,决策者可以通过设置风险映射函数

的相关参数反映其风险偏好.最后, 通过实验比较了

仅采用单期截面数据的风险评估模型和本文提出的

混合状态变量、过程变量的风险评估模型.实验表明,

本文提出的模型在高风险企业的风险评估方面具有

更好的性能.

1 指指指标标标风风风险险险度度度量量量方方方法法法

1.1 状状状态态态变变变量量量的的的风风风险险险度度度量量量方方方法法法

当决策者认为状态变量与总体风险之间呈线性

关系时,可以采用如下所示的直线型风险函数:

𝑦 = 𝑎𝑥+ 𝑏. (1)

企业总体风险随着指标值非线性变化的情形更为普

遍.对倾向于加剧企业总体风险水平的正向指标,如

资产负债率等,可以采用如下所示的风险函数:

𝑦 =
1

1 + e−𝑎(𝑥−𝑏)
. (2)

其变化趋势呈 S型,合理区域是决策者面临的风险函

数的拐点.

类似地,对倾向于降低企业总体风险水平的负向

指标,如流动比率,可以采用如下所示的风险函数:

𝑦 =
1

1 + e𝑎(𝑥−𝑏)
. (3)

1.2 过过过程程程变变变量量量的的的风风风险险险度度度量量量方方方法法法

1.2.1 VaR风风风险险险度度度量量量方方方法法法

在企业风险管理中,存在着一类指标,如利息保

障倍数、主营业务收入增长率,企业不仅期望该类指

标值保持在较好的水平,而且即使在经营环境出现不

利冲击时其值也不发生重大改变,因此需要估计未来

该类指标最大可能的偏离值,以便作出最为谨慎的判

断.

在风险独立的条件下, 对于任意一个时间序列

𝑋(𝑇 ),均可以表示为

𝑋(𝑇 ) = 𝑋 +𝑋 ′(𝑇 ). (4)

其中: 𝑋是该时间序列的期望; 𝑋 ′(𝑇 )是随机波动的,

反映了指标的风险.假设已知𝑋(𝑇 )的分布, 如正态

分布,借助风险价值 (VaR)[6]的思想,在给定概率水平

置信度 𝑐下,可以度量𝑋(𝑇 )的风险最大值𝑉 , 并得到

𝑋(𝑇 )在任意不利冲击下的最保守估计𝐹 .

对于给定的𝑋(𝑇 )和 𝑐, 指标偏离期望的最大值

𝑉 应满足

𝑃prob(Δ𝑋 > 𝑉 ) = 1− 𝑐. (5)

其中: Δ𝑋为指标偏离期望𝑋的大小, 𝑃prob为Δ𝑋 >

𝑉 的概率. 该式的含义是给定一个指标的时间序列,

指标值偏离期望的幅度大于𝑉 的概率只有 1− 𝑐.

本文采用参数法[6]计算𝑽 . 假定𝑋(𝑇 )服从正态

分布,则有

𝑉 = 𝛼𝜎
√
Δ𝑇 . (6)

其中: 𝛼为给定置信度 𝑐下标准正态分布的上分位数;

𝜎为指标值的标准差; Δ𝑇 为时间长度,决定计算的是

多长时间内的风险. 此时, 𝑋(𝑇 )在任意不利冲击下的

最保守估计为

𝐹 = 𝑋 − 𝑉. (7)

1.2.2 两两两属属属性性性风风风险险险度度度量量量方方方法法法

另外一类指标的风险特征更为普遍, 指标的均

值、波动性、分布偏斜和极端尾部分散性等都会影响

风险的度量.为此,本文将依据指标的期望值𝑋和标

准风险𝑋 ′(𝑋 ′ = 𝑋 −𝑋)两个相互独立的部分,采用

一种两属性风险模型[5,7]度量指标风险.

1)标准风险度量模型. 设指标风险排序是偏好的

相反数, 且只考虑指标的波动性部分𝑋 ′对风险的影

响,则标准风险度量可定义为

𝑅(𝑋 ′) = −𝐸[𝑢(𝑋 ′)] = −𝐸[𝑢(𝑋 −𝑋)]. (8)

其中: 𝑢(⋅)是一个效用函数, 𝐸是指标在某一概率分

布上的期望值.通常情况下, 人们对指标超过期望值

的偏离具有正的偏好,而对低于期望值的偏离具有负

的偏好.这种情况下决策者的效用函数具有某种分段

的幂函数的特征,即

𝑢(𝑥) =

⎧⎨⎩ 𝑐𝑥𝜃1 , 𝑥 ⩾ 0;

− 𝑑∣𝑥∣𝜃2 , 𝑥 < 0.
(9)

其中所有参数均为非负的常数,相应的标准风险为

𝑅(𝑋 ′) = 𝑑𝐸−[∣𝑋 −𝑋∣𝜃2 ]− 𝑐𝐸+[∣𝑋 −𝑋∣𝜃1 ]. (10)

2)两属性风险度量模型. 人们在对指标风险作出

判断时,不仅会考虑指标的波动性𝑋 ′,还会考虑指标

的期望值𝑋 . 因此,需要将风险定义由标准风险𝑋 ′扩

展到由指标的期望值𝑋和标准风险𝑋 ′构成的两属性

结构上,即将风险定义为 (𝑋,𝑋 ′)上的一个函数,有

𝑅(𝑋,𝑋 ′) = 𝐸[𝑢(𝑋,𝑋 ′)]. (11)

如果指标具有相同的期望值,则风险与指标偏离期望

值的大小正相关;另外,如果指标偏离保持不变,期望

水平提高则会导致指标的风险水平下降. 在上述条件

下,风险模型 (11)可以表示为标准风险及其均值函数

的线性组合[8],即

𝑅(𝑋,𝑋 ′) = 𝑔(𝑋) + 𝜓(𝑋)𝑅(𝑋 ′). (12)

其中: 𝜓(𝑋) > 0, 𝑔′(𝑋) < −𝜓′(𝑋)𝑅(𝑋 ′), 𝑅(𝑋 ′)为标

准风险度量.

模型 (12)给出了选择函数 𝑔(𝑋)和𝜓(𝑋)的限



第 2期 陈思凤等: 混合状态变量和过程变量的风险评估模型 311

定条件. 如果𝜓(𝑋)是一个常数, 则条件 𝑔′(𝑋) <

−𝜓′(𝑋)𝑅(𝑋 ′)变成 𝑔′(𝑋) < 0, 即 𝑔(𝑋)是𝑋的减函

数;否则非增函数 𝑔(𝑋)和减函数𝜓(𝑋)便足够使得条

件 𝑔′(𝑋) < −𝜓′(𝑋)𝑅(𝑋 ′) (假设𝑅(𝑋 ′) > 0)成立.

基于风险模型 (12)给出的一般构造和式 (9)给出

的效用函数形式, 可以选择 𝑔(𝑋), 𝜓(𝑋), 𝑅(𝑋 ′)的恰

当形式构造风险模型. 设𝜓(𝑋) = 𝑘e−𝑏𝑋 ,其中 𝑘 > 0,

𝑏⩾ 0 (当 𝑏=0时, 𝜓(𝑋)成为一个常数), 𝑔(𝑋) =−𝑎𝑋 ,

𝑎 > 0, 𝑎为常数,则风险函数为

𝑅(𝑋,𝑋 ′) =

− 𝑎𝑋 + 𝑘e−𝑏𝑋{𝑑𝐸−[∣𝑋 −𝑋∣𝜃2 ]− 𝑐𝐸+[∣𝑋 −𝑋∣𝜃1 ]}.
(13)

其中

𝐸−[∣𝑋 −𝑋∣𝜃2 ] =
∑
𝑥𝑖<𝑋

𝑝𝑖∣𝑋 −𝑋∣𝜃2 ;

𝐸+[∣𝑋 −𝑋∣𝜃1 ] =
∑
𝑥𝑖>𝑋

𝑝𝑖∣𝑋 −𝑋∣𝜃1 ;

𝑎, 𝑏, 𝑐, 𝑑, 𝑒, 𝑘, 𝜃1, 𝜃2为常数; 𝑝𝑖是与𝑥𝑖相关的概率.当 𝑏

= 0时,这些模型就变为加性的形式.

因为效用函数 (9)的标准风险度量函数 (10)富有

弹性, 所以模型 (13)已被证明适合于多种情况下的

指标风险度量[5,7-9].首先, 该模型分别计算正向偏离

和负向偏离的影响, 更符合决策者对风险的心理感

受[10],同时也避免了只计算负向偏离而高估风险的情

况;其次,通过恰当地选择参数 𝑐, 𝑑, 𝜃1, 𝜃2,模型可消除

相对收益和损失对风险的不对称影响,从而恰当地反

映了决策者的风险偏好和评估指标的不同特征[7].

2 应应应用用用实实实例例例

为了验证所提出模型的效果,本节分别利用单期

截面数据的风险评估模型和本文提出的混合状态变

量、过程变量的风险评估模型,运用支持向量机方法

(SVM)对企业的总体风险进行评估.

2.1 样样样本本本及及及指指指标标标的的的选选选取取取

选择 150家上市公司作为研究样本, 将 2010年

因财务状况异常而被特别处理 (ST)的企业作为高风

险企业,类标签为“+1”,其余为低风险企业,类标签为

“−1”. 样本企业数据采集期为 2006∼ 2010年共 5年,

150个样本中 118个企业为低风险企业, 32个企业为

高风险企业.本文所有数据均取自国泰安财经数据库,

并规范化到区间 [−1,+1]上.

参与风险度量的指标共 15个: 𝑥1为资产负债率,

𝑥2为流动比率, 𝑥3为速动比率, 𝑥4为主营业务收入增

长率, 𝑥5为主营业务利润增长率, 𝑥6为净利润增长,

𝑥7为资产回报率, 𝑥8为销售毛利率, 𝑥9为销售净利

率, 𝑥10为应收账款周转率, 𝑥11为存货周转率, 𝑥12为

应收账款占比, 𝑥13为收入成本比, 𝑥14为股权集中度,

𝑥15为薪资报酬率.

2.2 实实实验验验方方方法法法及及及参参参数数数设设设置置置

实验环境为 Intel Pentium IV 3.0 GHz CPU, 512

MB RAM, Windows XP操作系统, Matalab R2008a. 在

训练 SVM时,罚参数取 100,采用高斯核函数,核宽度

参数取 32. 为了提高 SVM模型的泛化能力,运用 5折

交叉验证的方法, 取 5次实验的平均准确率作为预

测准确率. 上述指标适用的风险函数及相关参数如

表 1∼表 3所示.

表 1 适用于 S型风险函数的指标及相关参数

指标名称 变量类别 风险函数类别 𝑎 𝑏

资产负债率 状态变量 S型函数正向 1 0.700 0

流动比率 状态变量 S型函数负向 1 2.000 0

速动比率 状态变量 S型函数负向 1 1.000 0

存货周转率 状态变量 S型函数负向 1 3.000 0

应收账款周转率 状态变量 S型函数负向 1 3.000 0

股权集中度 状态变量 S型函数负向 1 0.600 0

表 2 适用于VaR函数的指标及相关参数

指标名称 变量类别 风险函数类别 𝛼

主营业务收入增长率 过程变量 VaR 1.96

主营业务利润增长率 过程变量 VaR 1.96

净利润增长率 过程变量 VaR 1.96

应收账款占比 过程变量 VaR 1.96

收入成本比 过程变量 VaR 1.96

2.3 实实实验验验结结结果果果及及及分分分析析析

按表 1∼表 3给定的模型参数将企业的指标值转

化为风险值, 其中状态变量使用 2008年的数据进行

转换.经过风险函数变换后, 得到企业的风险值矩阵

并输入到SVM模型中进行训练和测试. 比较了基于

不同数据SVM模型的预测能力, 对比情况如表 4所

示. 本文提出的风险评估模型的总体评估精度达到了

93.24 %,比单纯基于单期截面数据模型的评估精度提

高了 5.44 %.从表 4可以看出,模型性能的改进主要来

自对高风险企业评估精度的提高.实际上, 用于度量

表 3 适用于两属性风险函数的指标及相关参数

指标名称 变量类别 风险函数类别 期望目标 𝑎 𝑘 𝑏 𝑑 𝑐 𝜃1 𝜃2

薪资报酬率 过程变量 两属性风险函数 0.065 0 0.05 1 0.01 1 3 1 1

总资产回报率 过程变量 两属性风险函数 0.057 0 0.05 1 0.01 1 3 1 1

销售毛利率 过程变量 两属性风险函数 0.150 0 0.05 1 0.01 1 3 1 1

销售净利率 过程变量 两属性风险函数 0.100 0 0.05 1 0.01 1 3 1 1
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状态变量的 S型风险函数将企业风险评估指标的值

进行了压缩变换, 这一变换从形式上类似于 SVM中

的径向基核函数,因此降低了指标之间的非线性程度.

另外, 由于考虑了更长时间的变化过程, 避免了因指

标暂时变化而对预测结果的干扰,也增加了样本数据

的可分性,特别是增强了对高风险企业的区分能力.

表 4 基于不同数据的模型预测能力

准确率 本文模型 单期截面数据模型 对比

高风险企业预测准确率 0.833 3 0.461 6 0.371 7

低风险企业预测准确率 0.956 3 0.988 2 −0.031 9

总体预测准确率 0.932 4 0.878 0 0.054 4

3 结结结 论论论

本文采用 S型函数对状态变量的风险进行度量,

并根据过程变量的特征运用VaR和两属性的风险函

数对指标风险进行度量.实验结果表明, 区分状态变

量型指标和过程变量型指标的风险评估模型比单纯

基于单期截面数据的模型在总体预测准确率和高风

险企业的预测准确率上都有较大程度的提高,因而更

具有实际应用价值.

运用VaR和两属性的风险函数对指标风险进行

度量均需要多个时点的数据,这限制了本文所提出的

方法在新兴市场风险评估中的运用.另外, 本文只运

用了 3种风险函数,其他风险函数对评估结果的影响

是下一步的研究方向.
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