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摘要：金融危机预警指标体系的构建是研究金融危机预警的一个重要环节。对于一个国家或者地区，不同部门之

间资金流动的大小和方向反映了金融风险的大小。本研究在建立了金融危机预警指标体系的构建原则后，从数据

的统计口径出发，基于资金流动的大小和方向，统筹考虑政府、金融、企业和对外等四个部门之间的关联性，利

用结构方程模型，构造了金融危机预警指标体系。最后，通过自回归模型进行指标时滞性分析。 
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2007 年以来，在当前金融全球化和市场化的背景

下，由美国次贷危机引起的金融危机逐渐演变成了全

球性的金融危机。在很短的时间内，又衍生出了包括

冰岛经济危机和希腊债务危机等在内的一系列主权债

务危机。这场金融危机引发了各国经济不同程度上的

衰退。经验表明，每一次经济危机的爆发，都直接或

间接地跟金融危机有着紧密的联系。对金融危机预警

的研究能够为国内相关部门提供应对金融风险的理论

基础，缓和经济波动的冲击。本文通过对国内大量经

济指标的分析，筛选出可用于我国金融危机预警的显

著性指标，不仅为设计中国金融风险防范体系提供了

比较全面的参考标本，也做出了相应的基础研究工作。 

关于金融危机预警的研究，引起了国内外学术界

的广泛关注。国外研究以 KLR 信号预警分析方法和

FR 模型为代表，分别从全面性和关键性两个方向研究

金融危机预警指标体系的建立，将指标体系与预警模

型相结合，根据模型的预警效果考察指标的有效性。

Ozlale 和 Metin Ozcan[1]在已有研究的基础上，总结了

金融危机预警指标体系的发展历程，提出了指标与模

型相结合既能提高金融危机预警效果，也可以作为指

标筛选的新方法。国内研究多是建立在信号法和已有

风险监测体系的基础上，指标体系建立与模型应用独

立研究。闵亮等在着重关注中国特殊制度因素基础上，

利用 KLR 信号分析法筛选出了有效的预警指标[2]。刘

志强设计了一套金融危机预警指标体系, 并说明其应

用范围，同时对其预警作用进行了理论解释[3]。万义

平等在阐述了建立国际金融危机指标体系重要意义的

基础上，在符合科学性、实用性和可操作性的原则下，

建立了一套符合逻辑的指标体系，并对每一个指标进

行了详细的阐释[4]。 

总结现有文献研究，一方面发现在指标选择过程

中很少考虑指标之间的相关性、时滞性，忽视资金流

在各部门之间的关联特征，导致经济运行的本质规律

没有得到实质性的考虑，而且没有体现金融危机受相

关指标随着经济环境变化引致的危机内在规律和驱动

力的改变。另一方面，对于建立的指标体系缺少固定

的指标评价标准和完善的方法体系。本文将根据国民

核算体系中资金流动的本质特征建立起具有关联特征

的指标体系，依据自回归模型考察指标时滞性，并利

用结构方程模型筛选和判断指标的科学性。 

 

一、金融危机预警指标体系的 
设计原则 

 

合理选择评价指标是进行综合预警的基础。孙亚

静[5]对构建我国宏观金融安全监测指标体系进行了研

究，提出了针对国家风险、外汇风险、利率风险和外 
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部金融环境风险等涉及到大量指标的四个监测体系的

建立原则。苏冬蔚[6]对建立货币危机预警指标体系的

必要性和可行性进行论证阐述，根据已有的研究成果

和指导原则构建了一套包括 10 个指标的预警指标体

系，并对金融危机预警指标体系的构建理论依据提出

了完善的建议。在综合部分文献的基础上，本文提出

金融危机经济预警指标体系全面性、针对性、统计上

的可获得性、一致性、平滑性和及时性等 6 大原则。 

一是全面性。金融危机的发生可以说是国内外经

济金融状况综合变化的结果，各种因素都可能在危机

前发生一定程度的变化。因此，预警指标的选定要具

有全面性，既要包括外部均衡方面的指标，又要包括

内部经济基础脆弱性方面的指标。为了把握金融市场

运行变动的全貌，要选择那些能反映金融资本供需、

金融资产价格波动性和市场活跃程度的经济指标以及

主要领域中最具代表意义的指标。 

二是针对性。即指并非所有相关指标一概纳入预

警指标体系，而是选择关系密切的、重要的、在造成

影响和后果的过程中所起的作用将在各种相关因素中

占据相当大的比重的那些指标。 

三是统计上的可获得性。即指数据必须通过可靠

的方式收集和运算，必须具备如误差小等必要的统计

条件，包括季节调整的需要。 

四是一致性。这要求指标序列的变动必须同金融

运行周期相符。在金融经济景气波动发生变化时，指

标的波动状况要发生相应的变化，或提前、或延迟一

段时间表现出来，并且能以稳定的时滞发生这种变化。 

五是平滑性。要求数据月变化需达到较稳定的状

态，即月变化的误差要尽可能小。因为不规则波动因

素较少的指标更能满足预测的要求。 

六是及时性。要求数据的公布必须合理及时，所 

选指标能够在要求的时限内取得。对于金融系统运行

情况进行监测时，时间单位以月度数据为基础。 

 

二、金融危机预警指标体系的结构 
方程模型构建 

 

(一) 金融危机预警备选指标 

国民经济运行状况的衡量指标具有内在联系的特

征，政府部门、企业部门、金融部门和对外部门各指

标之间的联系通过内部资金流动实现。整个经济运行

过程不断出现资金的汇聚和分流，成为各经济部门指

标变动的内在原因。所以本文对金融危机预警指标选

择过程中将涉及经济各领域的重要指标作为考察样

本，在预警中某一部门指标的波动反映了该部门内部

资金流动的障碍或异常，根据预警结果采取针对性的

预防措施可以降低危机应对成本，起到对症下药的效

果。根据上述指标选择的原则及要求，本文从机构部

门的资金来源和去路，基于数据的统计口径，选取的

金融危机预警指标体系备选指标如表 1 所示。 

政府部门指标体现了政府调控导致的金融风险的

暴露程度，尤其是以政府负债为主的存款型公司对政

府债权，货币当局对政府债权以及政府财政收入和赤

字额等政府资金流出入指标反映了政府财政风险的量

化程度。金融部门除了选取体现金融体系的资产负债

状况指标外，还选取了反应市场利率波动的指标，例

如同业拆借、债券质押回购利率；最后将反应证券市

场波动的主要指标包括 A 股市盈率、上证综合指数以

及股票市值和成交额等也纳入金融部门指标。固定资

产投资总额、非金融部门债权和工业增加值等指标代

表了企业部门资金流动的主要衡量指标，是企业部门

风险测量的重要标准。对外部门中进出口额、外汇储 

 

表 1  金融危机预警指标体系备选指标 

分类 指标 

政府部门 
政府财政收入、存款性公司对政府净债权、货币当局对政府债权、政府支出额、货币当局国外负

债、政府赤字额度、国债成交金额、国债成交量、国债每手成交金额、政府支出/工业增加值、政

府财政收入/工业增加值 

金融部门 

金融机构资产、金融机构负债、金融机构对国际金融机构负债、银行间同业拆借利率 30 天数据、

银行间债券质押式回购利率 30 天数据、同业拆借交易额、同业拆借市场加权平均利率变动度、债

券质押式回购加权平均利率变动度、贷款额/金融机构资产、金融机构各项贷款、金融机构各项存

款、贷款总额/存款总额、上证 A 股平均市盈率、股票市值/工业增加值、上证收盘综合指数、股票

市价总值、股票总发行股本、股票成交额 

企业部门 
非金融部门债权、固定资产投资总额、非金融部门债权/国内信贷总额、工业增加值、工业企业增

加值增速、股票境内筹资额合计 

对外部门 
M2/外汇储备、进出口总额、外汇储备额、外汇储备增长率、外商直接投资(实际利用外资金额)、

汇率、实际汇率指数 
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备和汇率能够在资金量和资金价格两个方面体现我国

金融风险在对外部门的表现。 

(二) 结构方程模型的构建 

结构方程模型(structural equation modeling, SEM)

是近 30 年来统计学领域发展最为迅速的一个分支。它

的一大特点是可以对隐变量进行分析，多元回归分析、

因子分析和路径分析等方法都可以看成是结构方程模

型的一种特例。[7]所谓隐变量即不可观测变量，在金

融危机预警分析中，政府部门、金融部门、企业部门、

对外部门等影响因素都是潜变量。这些变量都是抽象

的用以反映金融危机发生的原因变量，其指标数据不

能直接测量，需要通过其他具体的可测量指标即显变

量进行量化。显变量即可以直接测量的变量，金融危

机预警指标体系中的指标均为显变量，如社会融资规

模、政府收入、外汇储备、非金融部门债权等。 

结构方程模型作为多元回归分析、因子分析和路

径分析等方法的综合，不仅可以通过其变量间的结构

关系，还可以通过结构方程模型的建立过程分析各变

量的显著性，也就是传统的 R2 分析法。[8]传统的 R2

分析法就是用整体模型拟合优度来评价模型与数据的

拟合程度，主要包括绝对拟合度、简约拟合度和增值

拟合度。其中绝对拟合度用来确定模型可以预测协方

差阵和相关矩阵的程度，包括 χ2，χ2/df，GFI，RMR，

RMSEA 五个指标。简约拟合度用来评价模型的简约

程度，包括 PNFI，PGFI 两个指标。增值拟合度用于

理论模型与虚无模型的比较，包括 NFI，TFI，CFI 三

个指标。以上各个指标通过与临界值比较来确定所取

样本指标的显著性。结构方程模型是一种非常通用的、

主要的线形统计建模技术，广泛应用于心理学、经济

学、社会学、行为科学等领域的研究。实际上，它是

计量经济学、计量社会学与计量心理学等领域的统计

分析方法的综合。多元回归、因子分析和路径分析等

方法都只是结构方程模型中的一种特例。尽管结构方

程模型仍然存在例如不能解决定类变量的处理问题等

缺陷，但是作为以协方差为基础的验证性统计模型，

其与现实世界较强的同构性仍然可以帮助我们解决一

些经济问题。 

(三) 基于结构方程模型的各部门指标显著性分析 

由于结构方程模型是一种基于变量协方差矩阵来

分析潜变量与显变量之间关系的统计方法，因此也称

为协方差结构分析。本文将对各部门潜变量与显变量

之间的关系进行分析，利用 R2检验各可观测变量的显

著性，从计量角度显著性检验可以整体检验各观测变

量对金融危机各影响因素的作用情况。[9]本文数据主

要来源于中国人民银行官方网站、中经网统计数据库、

国家外汇管理局等。采用的软件是 AMOS17.0，利用

上述原理，根据各部门可观测指标拟合结构方程模型，

可以得出各部门指标对应的 R2值，结果如表 2。 

 

表 2  各部门结构方程模型拟合指标 R2对应结果 

分类 指标 R2 

政府财政收入 0.778

存款性公司对政府净债权 0.909

货币当局对政府债权 0.679

政府支出额 0.700

货币当局国外负债 0.301

政府赤字额度 0.001

国债成交金额 0.639

国债成交量 0.640

国债每手成交金额 0.019

政府支出/工业增加值 0.436

政府部门

政府财政收入/工业增加值 0.264

金融机构资产 0.998

金融机构负债 1.000

金融机构对国际金融机构负债 0.317

银行间同业拆借利率 30 天数据 0.219

银行间债券质押式回购利率 30 天数据 0.271

同业拆借交易额 0.593

同业拆借市场加权平均利率变动度 0.003

债券质押式回购加权平均利率变动度 0.004

贷款额/金融机构资产 0.594

金融机构各项贷款 0.997

金融机构各项存款 1.000

贷款总额/存款总额 0.296

上证 A 股平均市盈率 0.293

股票市值/工业增加值 0.150

上证收盘综合指数 0.133

股票市价总值 0.582

股票总发行股本 0.950

金融机构

股票成交额 0.426

非金融部门债权 0.929

固定资产投资总额 0.658

非金融部门债权/国内信贷总额 0.701

工业增加值 0.977

工业企业增加值增速 0.099

企业部门

股票境内筹资额合计 0.263

M2/外汇储备 0.613

进出口总额 0.916

外汇储备额 0.999

外汇储备增长率 0.223

外商直接投资(实际利用外资金额) 0.599

汇率 0.961

对外指标

实际汇率指数 0.664   
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如表 2 所示，当某一指标对应的 R2较小时，说明

该指标对其相应部门所构成的金融危机影响因素的贡

献度较小，则该指标对金融危机预警的作用不大。根

据这一标准，本文去除掉对应 R2较小的指标，如政府

部门去除货币当局国外负债、政府赤字额度、国债每

手成交金融、政府支出/工业增加值、政府财政收入/

工业增加值，金融部门去除金融机构对国际金融机构

负债、银行间同业拆借利率 30 天数据、银行间债券质

押式回购利率 30 天数据、同业拆借市场加权平均利率

变动度、债券质押式回购加权平均利率变动度、贷款

总额/存款总额、上证 A 股平均市盈率、股票市值/工

业增加值、上证收盘综合指数、股票成交额，非金融

部门去除工业企业增加值增速、股票境内筹资额合计，

对外指标去除外汇储备增长率。 

根据去除后剩余的指标，对照其分部门拟合结构

方程模型，综合考量各部门指标的显著性情况。由于

本文采用结构方程模型筛选指标的目的在于准确找到

能够较为真实地反映金融系统运行情况的显著性指

标，所以在对初步去除部分指标后分部门整体拟合结

构方程模型、综合考量各部门指标的显著性情况时，

没有考虑潜变量的误差项影响。通过对模型进行拟合

优度检验才能判断模型对指标数据的解释程度，从而

判断所选指标对金融系统运行状况的整体解释程度。

表 3 是对模型拟合优度检验的一些拟合指数情况。 

 

表 3  结构方程模型的拟合情况 

拟合指数 绝对拟合指数  相对拟合指数  简约拟合指数

指数名称 χ2df RMSEA  CFI  PNFI PCFI

拟合结果 26.54 0.442  0.547  0.492 0.500

取值范围 0~52.5 0~0.627  0-1  − − 

 

从表 3 可以看出，绝对拟合指数 χ2/df，RMSEA，

GFI 都在参照范围之内，其中 χ2/df 的值为 26.54，因

为样本量较大，所以其值大于 5，由其参考范围可知， 

该值是可以接受的；近似误差均方根(RMSEA)的值为

0.442，其取值范围为 0~0.627，虽然从评价标准来看

该值应越小越好，但由于该值在可接受范围之内，也

就是说从 RMAEA 来看，该结构方程模型拟合较好。

相对拟合指数——本特勒的比较拟合指数(CFI)的值为

0.547，该值的取值范围介于 0~1，越接近于 1 越好，

该值也在接受域中。简约拟合指数 PNFI 和 PCFI 两个

指数的值分别为 0.492 和 0.500，该值大于 0.5 或接近

于 0.5 较好，因此该值在允许范围内。从三个拟合指

数来看，模型的拟合结果是比较理想的。 

由于模型拟合效果较好，因此可以根据模型拟合

的显著性研究验证所筛选指标是否是显著的，并进一

步根据结构方程的拟合结果判定各个指标对金融运行

稳定性影响的作用情况，进而可以确定所选取的对于

金融稳定性具有显著性监测效果的指标，见表 4。 

 

三、基于自回归模型的各部门指标 
时滞性分析 

 

(一) 指标时滞测算模型 

时滞的测算可以采用多种方法，但这些方法依赖

于研究目标。当研究两者相关关系时，其时滞测算通

常采用动态相关系数等；而当研究目标是考察变量对

系统的影响时，可以采用 VAR 模型等确定滞后期   

数[10]。为了考察已选具有显著性指标的时滞特征，分

析指标的系统影响，需要把各个指标反映的时间状态

不是同一时点的变量放在同一点上进行汇总，因此，

目标是寻找这些指标的自回归的滞后差值。基于此，

文章采用自回归模型，通过自回归模型的识别，确定

各个指标的滞后期。 

自回归模型即为 AR(P)模型，是平稳时间序列线

性模型 ARMA(p, q)在 q 值取零时退化得到，AR(P)模

型不必考虑白噪声序列，所以使用简便，只需要进行

线性方程组求解[5]。比较适合服从平稳性、正态性和

零均值特征的时间序列的模拟分析[11]。 

 

表 4  金融危机预警模型指标 

分类 指标 

政府部门 
政府财政收入(A1)、存款性公司对政府净债权(A2)、货币当局对政府债权(A3)、政府支出额(A4)、国债成交

金额(A5)、国债成交量(A6) 

金融部门 
金融机构资产(B1)、金融机构负债(B2)、同业拆借交易额(B3)、贷款额/金融机构资产(B4)、金融机构各项贷

款(B5)、金融机构各项存款(B6)、股票市价总值(B7)、股票总发行股本(B8) 

企业部门 非金融部门债权(C1)、固定资产投资总额(C2)、非金融部门债权/国内信贷总额(C3)、工业增加值(C4) 

对外部门 M2/外汇储备(D1)、进出口总额(D2)、外汇储备额(D3)、外商直接投资(D4)、汇率(D5)、实际汇率指数(D6)
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AR(P)模型的表达式： 

1 1 2 2 ,  1,  2,  ,  t t t p t p tu c u u u t T              

                (1) 

式(1)中：参数 c是常数； 1 2,  ,  ,  p   是自回归模型

系数；p 为自回归模型阶数(一般小于等于 4)；εt是均

值为 0，方差为 σ2的白噪声序列。 

本文通过建立 AR(P)模型，进而识别其阶数 p，

确定相应的滞后期。阶数 p可以通过指定一个阶数建

立建模多次检验确定，也可以通过 AIC 等判阶准则、

偏相关函数判阶或模型偏差比较判阶等方法确定阶数

p。当然，确定 p值过程中，对各个参数的估计通常利

用 Yule-Walker 方程求回归系数 1 2,  ,  ,  p   的估计

值 1 2
ˆ ˆ ˆ,  ,  ,  p   [11]： 
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  ，则将上式两端除以 0k̂ 可以得到： 
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将 1 2ˆ ˆ ˆ,  ,  ,  p   的数值代入解方程，可以得出估

计值 1 2
ˆ ˆ ˆ,  ,  ,  p   。 

最终得到 AR(P) 模型方程： 1 1
ˆ

t tu c u     

2 2
ˆ ˆ...t p t pu u    。 

(二) 指标时滞测算结果与分析 

通过 AR(p)模型识别技术，对本文筛选得到的指

标进行时滞测算，得到结果如表 5 所示。 

根据表 2 可知，滞后期的最大期数为 5 期，而大

部分指标滞后期数在 1、2、3 期，其中滞后 1 和 2 期

的均为 7 个指标，滞后 3 期的为 5 个指标，滞后 4、5

期的均为 1 个指标。有三个指标为即期指标，即不反

应存在滞后期。时滞测算结果发现与国债有关的指标

滞后时滞期最大，与我国国债期限较长的现实相符合。

另外，反应市场价格与增量的指标时滞期较小，反应

规模与累计值的指标时滞较长，而且股票总市值、实

际汇率指数与货币当局对政府债权等每一部门的关键

指标往往具有较低的时滞效应。关键指标本身具有的

市场参考重要性使得这类指标能够产生较敏感的市场 

表 5  原始指标时滞测算结果 

分类 指标 单整阶数 滞后期数

金融机构资产 2 2 

金融机构负债 2 3 

同业拆借交易额 1 1 

贷款额/金融机构资产 1 1 

金融机构各项贷款 1 3 

金融机构各项存款 2 3 

股票市价总值 1 0 

金融 
机构 

股票总发行股本 1 1 

政府财政收入 1 2 

存款性公司对政府净债权 2 2 

货币当局对政府债权 1 0 

政府支出额 1 2 

国债成交金额 2 5 

政府 
部门 

国债成交量 2 4 

企业部门债权 1 3 

固定资产投资总额 2 2 

企业部门债权/国内信贷总额 2 2 

企业 
部门 

工业增加值 2 1 

M2/外汇储备 0 1 

进出口总额 2 3 

外汇储备额 1 1 

外商直接投资 1 2 

汇率 1 1 

对外 
部门 

实际汇率指数 1 0 
    

注：单整的阶数是在 5%显著性水平下 

 

反应，因此具有更短的时滞效应。另外，本文时滞测

算结果表明，我国政府部门、金融部门、企业部门和

对外部门并不存在明显的时滞影响效果差异，积极方

面说明国内经济整体联动性较高，资金流动传导机制

相对完善；消极分析则预示着国内一旦发生金融危机

等突发事件，风险传导将会更容易。因此，时滞分析

对于我国考察指标时滞特征有助于提高金融危机预警

科学性，能够反映金融危机演化特征的内部因素，考

察金融危机影响因子对预警体系影响的时滞特征。 

 

四、结论和建议 

 

金融危机预警的首要问题是设计出合理的预警指

标体系。本文建立的金融危机预警指标体系是以国民
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经济部门分类为基础、以资金流为内在联动本质的具

有全面性和深层次特征的新的金融危机预警指标体

系。政府部门、金融部门、企业部门和对外部门的不

同指标囊括了经济发展在行政调节、上层资金运作、

下层资金流动和开放性四个方面上的重要特性。这种

研究方法不仅考虑到金融风险外在指标表象，更重视

内在风险驱动本质，为全面测量金融风险提供了一个

新途径。 

本文筛选并设计的指标体系经过结构方程模型的

量化处理，是根据最新数据分析得出的能够代表我国

经济波动显著性的指标。全面性是本文指标体系的突

出特征，相关部门能够在本文研究的基础上设计出针

对性更强的各领域指标体系并做深入分析。例如建立

政府部门风险考察指标体系，可以参考本文已选政府

部门指标，将各指标进行处理得出相应的增量指标(增

长率)，也可以根据指标之间的联系设计出相对指标。

更深入的研究如可以根据本文指标体系设计出能够反

映我国金融风险状况的金融危机综合指标，有利于国

内风险预警操作便捷化的研究。本文涉及到的各经济

指标能够反映最近几年我国金融风险状况，客观的数

据来源以及结构方程模型本身的性质一定程度上保证

了指标体系的科学性。而指标时滞性的分析能够使金

融危机预警研究考察到危机影响因子的时变特征和滞

后影响特征。然而，无论预警指标体系的设计多么科

学精细，预测结果往往都会有偏差。因为经济运行过

程本身是一个很复杂的系统，另一方面预警所依据的

统计数据本身存在一定误差，而更多偏重于指标体系 

的全面性忽视了在实际应用过程中的针对性，所以，

预警结果通常不会达到理想状态。但是，如果把定性

分析和定量分析结合起来，将会使预警系统更加科学。 
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Abstract: The construction of the index system of financial crisis early warning model is an important link in study of 

financial crisis early warning. This paper discusses the screening principles in Chinese concrete conditions. The authors 

put into an overall consideration of the government, financial institution, enterprises and foreign departments based on 

statistical caliber of data so as to create an index system of financial crisis early warning with SEM Model. At last, the 

paper also analyses the index time delay through the autoregressive model. 
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