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行业信用风险的防范和控制是商业银行风险管理体系的

重要组成部分，它直接影响商业银行安全、高效地运营，是衡

量商业银行信贷风险管理水平的最要标志，也是最具挑战性

的问题。由于行业是由具有共同特征的企业组成的群体，行业

的兴衰和发展趋势反映了行业内部企业整体的生存条件和发

展状况，从而影响银行信贷资产的安全，因此行业信用风险分

析是银行发放贷款、投资者选择投资组合的重要依据。

按照新巴塞尔协议的要求，各国金融业均加快了信用分

析的研究和实践，在我国，肖北溟等通过因子分析、聚类分析

等方法构建了内部信用评级模型。于立勇、詹捷辉通过Logistic

回归模型构建了违约概率的测算模型。但是我们可以看到，这

些研究主要以单个经济实体作为评价对象，而行业层面的研

究则不足。我国已有的行业研究文献也都只侧重定性判断或

定量分析，很少把两者结合起来进行综合考虑。

行业信用风险分析的实质是对影响未来行业整体偿付能

力的各种因素进行系统而深入的分析，充分揭示和预警不同

行业的信用风险。根据我国长期处于转轨经济时期的国情和

在行业风险分析方面的现状，本文从行业风险的内涵出发，考

虑行业外部环境、自身经营和财务状况等影响行业风险的定

性和定量因素，采用不同的数学处理方法对行业信用风险进

行综合评价。

一、度量行业信用风险的思路

本文的行业信用风险度量是从定性分析和定量分析两个

方面同时展开的，根据定性和定量因素的特点，分别采用了不

同的数学处理方法得出对应的风险指数，并应用层次分析法

赋权，最后加权得出各行业的综合风险指数和对应的风险等

级。本文的行业风险分析总体思路如右图所示。行业信用风险

度量的具体实施步骤如下：

1. 建立行业信用风险度量指标体系，包括反映行业环境

和经营状况的定性指标以及反映行业财务状况的定量指标。

2. 对于定性指标，采用模糊综合评价法对各行业风险进

行分析，其中各指标权重的确定采用层次分析法，即可得出各

行业的定性指标风险指数并可对该指数作归一化处理。

3. 对于反映行业财务状况的定量指标，运用多元统计方

法进行分析，建立反映行业财务风险的多元统计模型，可得到

财务风险指数并对该指数作归一化处理。

4. 采用层次分析法计算由以上步骤得到的两个风险指

数的对应权重，加权后得到反映各行业风险相对大小的行业

综合风险指数。

5. 对各行业的综合风险指数进行排序以比较这些行业

的风险大小，并根据综合风险指数与风险等级的对应关系相

应得出各行业的风险等级。

二、行业信用风险度量指标的选择及其赋权

1. 行业信用风险度量指标的选择。根据行业信用风险影

响因素的类别划分，行业信 用 风 险 度 量 指标体系可分解为定

性指标和定量指标两大部分，其中定性指标主要包括行业环

境状况评价指标和行业经营状况评价指标两部分，定量指标

主要包括行业财务状况评价指标。定性指标和定量指标的每

一部分又可分别考察若干风险因子，具体如表1所示。

2. 行业信用风险度量指标的赋权。在模糊综合评价模型

中，各指标权重的确定是其核心问题。迄今为止，研究者们已

取得了不少研究成果，概括起来，权重的确定方法大致可分为

主观赋权法和客观赋权法两大类。主观赋权法主要有直接给

出法、层次分析法和G1法；客观赋权法主要有主成分分析法

和熵值法。其中层次分析法是基于专家的经验，按重要性程度

对各指标进行比较、赋值并计算得出权重的，比较适合定性指
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标的重要性判断；而主成分分析法则是研究如何通过少数几

个不相关的主成分（原始变量的线性组合）来解释相关的多个

变量的一种多元统计方法，比较适合对多指标的定量属性进

行重要性判断。所以，本文采用主观赋权法中的层次分析法确

定定性指标以及两个风险指数的权重，而定量指标部分的权

重则采用客观赋权法中的主成分分析法来确定。

三、行业信用风险度量

1. 行业定性指标的模糊综合评价。对客观事物的评判，

往往不能用一个指标来决定，而要进行多指标的综合评价。而

对具有多项定性指标的多个客观事物的评价，往往首先把这

些定性指标定量化，然后对每个客观事物的多项指标进行综

合判断，最后把综合判断的结果作为评价这些客观事物优劣

的依据。但现实世界中有很多事物之间的关系是模糊的，不能

用精确的数学来描述，而模糊数学可以用来解决这些模糊性

的问题。

模糊综合评价正是以模糊数学为基础，在模糊的环境中，

考虑多种因素的影响，应用模糊关系合成的原理，将一些边界

不清、不易定量的因素定量化，从而对被评价的事物做出相对

客观的、正确的、符合实际的综合性判断。将模糊综合评价法

用于行业信用风险分析的具体步骤如下：

（1）确定行业信用风险分析的定性指标域。如表1所示，我

们将行业环境状况和行业经营状况的16个指标作为行业风险

分析的定性指标域U，则：

U=（u1，u2，…，u16）

（2）确定行业信用风险的等级域。令V为行业信用风险的

等级域，可确定风险小、风险较小、风险一般、风险较大和风险

大五个风险等级结果，因此风险等级域为：

V=（v1，v2，v3，v4，v5）=（A，B，C，D，E）

其中：A、B、C、D和E分别表示风险小、风险较小、风险一

般、风险较大和风险大五个风险等级结果，每一个等级对应一

个模糊子集。

（3）对各指标进行模糊评价，建立模糊关系矩阵。在构建

等级模糊子集后，就要对被评价行业逐个从指标ui（i=1，2，

…，16）进行量化，也就确定了从指标ui来看被评价行业对各

等级模糊子集的隶属度，进而得到模糊关系矩阵：

R= =

矩阵R中第i行第j列元素rij表示某个被评价行业从指标ui

来看对vj等级模糊子集的隶属度。一个被评价行业在某个指

标ui上的表现是通过模糊向量（R|ui）=（ri，1，ri，2，…，ri，5）来刻

画的，而在其他评价方法中多是由一个综合的指标值来刻画

的，因此，模糊综合评价包含更多的信息。

（4）确定评价指标的模糊权向量。一般情况下，各指标的

表现对总体的影响是不同的，因此要确定模糊权向量。在模糊

综合评价中，令模糊权向量A=（a1，a2，…，a16），其中ai本质上

是指标ui对被评价行业重要程度模糊子集的隶属度，我们采

用层次分析法求权向量A。

（5）模糊合成。利用合适的模糊算子“莓”将A与各被评价

行业的模糊关系矩阵R合成得到此行业的模糊综合评价结果

向量，考虑到加权平均型的模糊合成算子M（·，茌）较其他合

成算子具有体现权数作用明显、综合程度较强以及利用模糊

关系矩阵R比较充分等优点，我们采用模糊合成算子M（·，

茌）对模糊权向量A与各被评行业的模糊关系矩阵R进行合

成，得到对应行业的模糊综合评价结果。

模糊合成算子M（·，茌）的计算方法如下：

B=A莓R=（b1，b2，…，b5）

其中：bj=min（1， airij），j=1，2，…，5，bj表示被评价行业

在定性指标方面对vj等级模糊子集的隶属度。

（6）模糊综合评价结果向量的处理。模糊综合评价的结果

B=（b1，b2，…，b5）是被评价行业对各等级模糊子集的隶属度，

其构成一个模糊向量，而不是一个点值，因而其能提供的信息

比其他方法更丰富。但如果对多个行业进行比较并排序，就需

要进一步处理模糊综合评价的结果向量。

在进一步处理模糊综合评价的结果向量时，本文采用模

糊加权平均法，即给五个风险等级依次赋以风险权重c1，c2，

…，c5，则结果向量可单值化为：
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表 1 行业信用风险度量指标体系
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c= bjcj bj

这样，经过计算我们可得出各行业的定性指标风险指数。

2. 行业定量指标的多元统计分析。反映行业财务状况的

财务指标有很多，各个指标反映问题的角度和形式不同，彼此

间又难免存在一定的相关性，信息上会产生重叠，从而影响评

价的准确性。为解决这一问题，本文采用多元统计分析中的主

成分分析法和因子分析法来建立行业财务风险指数评价模

型。主成分分析法和因子分析法得出的综合指标保留了原始

变量的主要信息，并且彼此之间不相关，使得我们在评价行业

财务风险时更容易抓住主要矛盾。

主成分分析法是考察多个变量间相关性的一种多元统计

分析方法，它是研究如何通过少数几个主成分（即原始数据的

线性组合）来解释多变量的方差与协方差结构，使其尽量多地

保留原始变量的信息，且彼此线性无关。

因子分析法的基本思想是通过研究众多变量之间的内部

关系，寻求这些数据的基本结构，并用少数几个被称为公因子

的不可观测变量来表示基本的数据结构，这些公因子能够反

映原来众多变量所代表的主要信息，达到简化数据结构、方便

研究的目的。

在行业财务风险的研究中，运用因子分析，可以从众多的

行业财务指标中提取几个主要的公因子，其中每个公因子代

表一个影响行业财务风险的重要因素，抓住这几个公因子，就

可以分析出影响行业财务风险的主要因素，使数据结构大大

简化，同时还可以根据因子的特征值贡献率确定各因子的权

重，进而计算出行业财务风险指数。

利用因子分析模型计算行业财务风险指数的具体做法如

下：淤对行业财务指标进行无量纲化处理；于运用主成分分析

法等方法建立因子载荷矩阵；盂对因子载荷矩阵进行旋转处

理，按照特征值贡献率确定几个主要因子并分析它们的经济

含义；榆把公因子表示为原始变量的线性组合并计算因子得

分，将该得分归一化处理即得到行业财务风险指数。

3. 行业综合风险指数及其对应的风险等级的确定。经过

上述分析，我们可得到反映行业信用风险的定性指标风险指

数和财务风险指数，这样就可以从定性和定量两个角度对行

业信用风险进行综合评价，比如仍然可以采用层次分析法对

两个风险指数赋以权重，然后加权得出行业的综合风险指数。

在行业综合风险指数的基础上，我们可以对所有行业的

风险程度进行排序，并可根据综合风险指数和风险等级的对

应关系得出被评价行业的风险等级。在此，我们仍然根据行业

风险程度的不同把行业分为风险小、风险较小、风险一般、风

险较大和风险大五个等级，并分别以A、B、C、D和E表示。

四、实证分析

我们从华通数据库里抽取了2007年10个重点行业的相关

数据，结合大公国际资信评估有限公司的部分行业分析师对

各定性指标的评分并应用层次分析法对各指标赋权，根据上

面步骤分别计算得出各行业定性指标风险指数和财务风险指

数，然后采用加权平均法，求出各行业的综合风险指数及其对

应的风险等级。在这里，我们对c1、c2、c3、c4和c5依次赋以1、

0.75、0.5、0.25和0的风险权重，对综合风险指数介于0.85 耀

1.00、0.70 耀 0.85、0.55 耀 0.70、0.40 耀 0.55和0.00 耀 0.40之间的行

业信用风险等级分别表示为A、B、C、D和E，即分别表示对应

行业的风险小、风险较小、风险一般、风险较大和风险大五种

风险状况。具体计算结果如表2所示：

表2中的行业综合风险指数对商业银行的行业信贷投放

具有一定的参考价值，比如贷款优先投向风险小的行业，对风

险较小和风险一般的行业可以有选择地介入，对风险较大的

行业要谨慎介入，而对风险大的行业要杜绝发放贷款。

五、结论

本文综合考虑了行业外部环境、经营状况和财务状况等

影响行业信用风险的定性和定量因素，并分别采用模糊综合

评价和多元统计分析等方法对定性和定量指标进行处理，最

终得出行业综合风险指数，该指数不仅可以充分揭示行业的

综合风险水平，还可用于不同行业间的风险比较，以相应得到

反映行业信用风险的行业风险等级。最后本文采用2007年的

相关行业数据对十个主要行业进行了风险分析，并得出了相

应结论。
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序号

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

行 业 名 称

电力供应

石油石化

铁路运输

电力生产

煤炭开采和洗选业

黑色金属冶炼及压延加工业

汽车制造业

公共设施管理

纺织业

批发与零售业

风险指数

0.89

0.86

0.82

0.77

0.73

0.63

0.62

0.57

0.51

0.49

风险等级

A

A

B

B

B

C

C

C

D

D

表 2 2007年十大行业综合风险指数及其对应的风险等级
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