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摘 要： 国际经验表明， 金融自由化程度越高， 金融体系的脆弱性越大， 发生金融危机的机率越高， 金融安全

越重要。 本文遵循 “金融自由化—金融危机—金融安全” 的逻辑思路， 运用改进的熵值法和 KLR 信号法对我国金融

安全进行实证研究， 得出结论认为， 1994 年以来我国金融业基本在相对安全的情况下运行， 但我国有必要建立一套

金融安全预警体系。
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Abstract： International experiences indicated that more financial liberalization， more financial system fragile， more
financial crisis， and more important of financial safety. This paper empirically studied Chinese financial safety using improved
entropy and KLR singal according to financial liberalization- financial crisis- financial safety. The conclusion is that the
financial system has been working well since 1994. China should set up a financial safety forecast system.
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2008 年爆发在美国华尔街的金融危机， 其传染

程度超过历史上任何时候， 它再一次表明， 金融自由

化程度越高， 金融体系的脆弱性越大， 发生金融危机

的机率也越高， 金融安全越重要。 随着这场金融危机

在全球的进一步扩散， 已有经济学家将金融自由化作

为研究金融危机的一个新增变量。 本文首先对中国的

金融自由化程度进行判断； 然后， 设计了一套金融安

全预警指标体系， 并用改进的熵值法确定了各指标的

权重； 最后， 用 KLR 信号法进行了金融安全程度判

断并提出了对策建议。
一、 中国金融自由化进程判断

改革开放以来， 我国成功地推进了金融自由化改

革， 有效地支持了国民经济发展。 从整个推进过 程

看， 由于我国金融自由化改革实行的是渐进式战略，
节奏控制适当， 并没有出现有些发展中国家历史上曾

经出现的因推进金融自由化而导致金融危机的现象。
本文根据金融自由化包含的内容， 首先对中国的金融

自由化进程进行了判断。
（一） 货币化程度明显提高

1985 年， 我国的 M0/GDP， M1/GDP， M2/GDP 等

各项指标分别是 11.5%， 39.0%， 60.7%。 到 2006 年，
以上指标分别为 12.9%， 60.2%， 165.04%。 此外， 金

融 相 关 比 率 （ FIR） 也 有 所 提 高 ， 1986 年 为

1.74， 1995 年为 2， 最高的 2003 年曾达到 3.262。
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（二） 金融机构进出自由度不断增强

截至 2007 年 8 月， 银监会已批准 20 家外国银行

将其中国境内分行改制为外资法人银行。 金融机构

“走出去” 战略迈出实质性步伐， 据统计， 2007 年以

来海外的中资银行并购额超过了 100 亿美元， 大型银

行 境 外 的 利 润 贡 献 度 显 著 提 高， 平 均 达 到 了 5%到

10%左右。
（三） 资本账户已实现很大程度开放

1996 年 12 月我国实现了人民币经常项目的自由

兑换后， 便开始积极推进资本账户开放进程。 但由于

发生东南亚金融危机， 使得资本账户开放的进程没有

按原定计划执行。 目前， 直接投资已经放开； 允许外

国投资者在境内购买 B 股以及中国在境外上市的 H
股等外币股票和境外发行的外币债券， 扩大了合格境

外机构投资者 （QFII） 和国内投资者 （QDII） 队伍；
对外商投资企业筹借长短期外债没有审批要求， 但境

内其他机构对外借款需取得借款主 体资格和借款指

标， 并要经过外汇管理部门的金融条件审批。
（四） 利率市场化改革取得实质性进展

我国的利率自由化改革最早源于 1996 年 6 月放

开银行间同业拆借市场利率。 目前， 国债、 金融债券

等非存贷款和银行业拆借市场、 银行间债券市场、 贴

现、 再贴现市场、 货币市场以及外汇市场都开始了市

场化， 外汇贷款已经基本实现了市场化。 即使是最难

实施的银行利率市场 化试点工作也于 2003 年铺 开，
但还没有完全放开。

（五） 汇率实现相对自由化

从人民币汇率改革进程看， 1994 年我国就出台

了 “以市场供求为基础的、 单一的、 有管理的浮动汇

率制”； 2005 年开始实行 “以市场供求为基础、 参考

一揽子货币进行调节、 有管理的浮动汇率制”， 并让

人民币对美元升值 2%。 这标志着我国已经形成了更

富弹性的人民币汇率机制。
（六） 信贷管制已基本解除

商业银行解除信贷管制的时间开始最早， 但持续

时间较长， 截至 1997 年底， 在推行资产负债比例管

理和风险管理的基础上最终取消了国家对国有商业银

行贷款限额的控制。
由此可以看出， 我国的金融自由化程度已经比较

高。 根据发展中国家金融自由化改革的经验， 必须在

金融自由化推进过程中保持金融业安全运行。
二、 金融安全预警指标体系构建

（一） 基本思路

本文遵循 “金融自由化—金融危机—金融安全”

的逻辑思路， 从合理推进金融自由化的角度出发设计

中国金融安全程度的预警指标体系。
（二） 指标体系构建及临界值确定

金融安全程度判断指标体系的建立要遵循全面、
系统、 科学等原则。 本文设计了包含宏观、 微观以及

对外经济等 3 类、 17 个指标 （见表 1）。 各指标临界

值的确定是根据国际公认、 历史经验、 专家意见并结

合我国经济金融运行的实际情况 综合由作者考虑确

定。
各金融安全程度判断指标体系、 临界值及权重见

表 1。
（三） 用改进的熵值法确定权重值

熵值法的基本原理指某项指标的值 变 异 程 度 越

大， 信息熵越小， 该指标提供的信息量越大， 该指标

的权重也应越大； 反之， 则该指标的权重也越小。 但

该方法的缺陷是， 当指标值为负数时， 不能直接计算

比重， 也不能取对数， 而为保证数据的完整性这些数

据又不能删去， 因此， 必须对指标数据进行变换①。
本文采用如下方法对熵值法进行改进：

1. 对数据进行标准化变换：

其中 为第 j 项指标值的均值， 为第 j 项指标

值的标准差。
2. 根据变换后的数据， 为消除负值， 可将坐标平

移， 令

（2）， 其中 a 为平均移幅。
3. 用 代替 ， 确定各指标的权重。
这样， 可将我国 1994-2006 年间的预警指标数值

按照以上方法计算得出各指标权重。
三、 金融安全程度判断

（一） 数据处理

数据处理是为了方便反映风险程 度， 将 指 标 值

映射为标准一致的分数值。 这里先统一设置 不同风

险状态的分数上、 下限， 安全、 基本安全、 警戒和

风 险 区 间 的 分 数 上 、 下 限 分 别 为 [0，20]， [21，50]，
[51，80]和[81，100]； 然 后， 根 据 每 一 个 指 标 值 在 不

同风险状态的警 界限上限和下限中的相对位置， 按

照 相 同 的 比 例 映 射 到 分 数 上 限 和 下 限 的 对 应 位 置 。
例 如， 2002 年 我 国 经 济 增 长 率 为 9.1%， 处 于 安 全

状态上、 下限之间的 50%位置， 按照相同的比例映

射到分数区间[0， 20]的对应位置， 得到该指标的分

数值为 10 分。
将指标值映射为分数值后， 要对分数进行综合处
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理， 计算出综合分数， 确定其安全程度。 本文利用

KLR 信号法来度量金融安全程度②， 首先假定金融安

全指数 （SR） 主要由上述 17 个指标确定， 记为 X=
(X1， X2， …， X17)， SR 是 X 的函数 （见表 1）。 金

融安全指数由各指标因素对金融安全贡献的加总来表

示：
， j=1， 2， …， 17 X=(X1，

X2， …， X17)
则

公式中， 表示第 i 年的金融安全指数，
表示金融安全指数向量； 为各因素对金融风险贡献

权重的一次项系数向量， 在上节中已经通过改进的熵

值法求出； 指第 j 个指标第 i 年的金融安全指数映

射值， T(X)则为各指标映射分数值向量。
（二） 灯号显示

不同的金融安全程度需用相应的灯号加以显示。
为了直观地预报不同类型的警情， 分别用 绿灯、 蓝

灯、 黄灯和红灯信号来表示正常状态、 基本安全状

态、 警戒状态和风险状态不同等级的警度， 其分数范

围分别为， 0-20 （安全）、 20-50 （基本安全）、 50-80
（警戒） 以及 80-100 （风险）。 其中， 绿灯代表正常状

态 （无警）； 蓝灯代表基本安全状态 （轻警）； 黄灯代

表警戒状态 （中警）， 表示已经出现一定的金融风险，
金融机构需要提高监控力度， 采取动态监控， 及时反

馈信息， 并采取一定措施尽可能地化解风险； 红灯代

表风险状态 （重警）， 表示金融风险已经很大， 此时

应采取一级警戒监控， 以防备随时可能出现的严重影

响金融稳定的事件。
根据上述原理， 得到 1994-2006 年间我国金融安

全指数及灯号显示如下页表 2。
将表 2 中的金融安全综合指数值编辑成图 1， 可

以反映我国金融安全状况的变化趋势。

（三） 结果分析

从表 2 和图 1 可以看出， 1994 年以来我国的金融

风险总体上一直处于低度风险警戒的基本安全状态，
灯号显示均为蓝灯， 各年份的金融安全综合指数大体

上在 20-30 之间波动， 距离基本安全区间的上限 （50
分） 还有相当的差距， 说明我国的金融状况整体上比

较稳定， 没有出现大幅的波动， 一直在相对安全的情
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表 1： 中国金融安全预警指标体系、 临界值及指标权重

指

标

类

型

指标名称 安全阈值 风险贡献权重

安全状况

安全 基本安全 警戒 风险

宏

观

经

济

指

标

GDP 增长率(X1) 9 0.0562 7.5-10.5 6-7.5/10.5-12 4.5-6/12-13.5 0-4.5/>13.5

通货膨胀率(X2) 10 0.0569 -3-4 4-10 10-20 >20/<-3

M2/GDP(倍数) (X3) 2.5 0.0502 0.8-1.5 1.5-2.5 2.5-3 >3
财政赤字 /GDP(X4) 3 0.0430 0-1 1-3 3-9 >9

固定资产投资增长率(X5) 16 0.0483 13-19 10-13/19-22 7-10/22-25 0-7/>25

微

观

经

济

指

标

国内信贷增长量 /GDP(X6) 25 0.0610 11-14 14-20/5-10 20-30/0-5 >30
国有商业银行资本充足率(X7) 8 0.0558 >8 6-8 4-6 <4
国有商业银行不良贷款率(X8) 15 0.0606 0-5 5-15 15-20 >20

股票市盈率(倍数) (X9) 50 0.0617 0-30 30-50 50-80 >80
证券化率(X10) 50 0.0496 0-30 30-50 50-80 >80

对

外

经

济

指

标

经常项目逆差 /GDP(X11) 5 0.1040 -5-3 3-4.5/-10- -5 4.5-5/-15--10 >5/<-15
短期外债 / 外汇储备(X12) 70 0.0545 0-40 40-70 70-120 >120
短期外债 / 外债总额(X13) 25 0.0425 0-15 15-25 25-35 >35

负债率(X14) 25 0.0595 0-15 15-25 25-40 >40
偿债率(X15) 20 0.0637 0-10 10-20 20-40 >40
债务率(X16) 80 0.0473 0-60 60-80 80-100 >100

人民币实际升值幅度(X17) 5 0.0851 -20-2 2-5 5-8 >8
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表 2： 1994-2006 年间中国金融安全状态及灯号显示
变量

序号
指标名称 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

X1 GDP 增长率 72.0 28.0 16.7 12.0 2.0 0.7 6.0 5.3 10.7 16.7 17.3 18.0 24.0
X2 通货膨胀率 85.0 71.3 41.5 16.6 6.3 4.6 9.7 10.6 6.3 12.0 19.7 13.7 14.6
X3 M2/GDP 3.7 5.7 7.7 10.0 12.6 15.4 16.0 18.3 21.2 23.9 22.7 23.9 24.5
X4 财政赤字 /GDP 24.4 19.2 15.0 15.0 22.0 34.0 43.0 40.0 44.0 38.0 25.0 23.0 17.0
X5 固定资产投资增长率 95.0 15.0 6.0 68.0 3.0 88.0 23.0 0.0 13.0 90.0 86.0 84.0 70.0
X6 国内信贷增长量 /GDP 32.5 34.5 28.0 42.5 24.0 27.2 42.2 15.3 40.5 61.1 3.3 23.0 23.0
X7 资本充足率 24.5 33.5 56.0 59.0 21.5 53.0 20.0 53.0 53.0 53.0 27.5 16.0 14.0
X8 不良贷款率 80.0 85.0 88.0 90.0 95.0 93.0 90.0 88.0 89.0 82.0 53.4 36.5 32.7
X9 股票市盈率 11.5 9.1 21.7 38.6 25.6 29.9 58.6 37.1 33.1 29.2 16.3 10.9 25.7
X10 证券化率 5.3 4.0 9.7 15.6 16.3 22.7 53.8 43.1 31.1 29.6 15.5 11.8 50.8
X11 经常项目逆差 /GDP 9.0 12.0 10.5 4.8 4.8 7.5 8.3 9.3 6.5 5.5 3.6 33.2 47.0
X12 短期外债 / 外汇储备 10.1 8.1 6.7 6.5 6.0 4.9 4.0 11.9 9.3 9.6 8.9 9.6 8.6
X13 短期外债 / 外债总额 14.9 14.9 16.1 18.5 15.9 13.3 12.0 64.1 72.8 82.0 88.0 92.0 95.0
X14 负债率 26.3 20.7 18.9 19.4 20.6 20.9 18.0 19.6 18.5 18.3 18.5 16.8 16.4
X15 偿债率 18.2 15.2 12.0 14.6 22.7 23.6 18.4 15.0 15.8 13.8 6.4 6.2 4.2
X16 债务率 47.0 38.6 31.6 24.8 35.6 33.1 17.4 18.9 15.6 13.3 11.6 11.2 10.1
X17 人民币实际升值幅度 4.3 9.0 14.4 18.4 20.0 29.0 18.3 18.5 19.3 17.8 14.9 17.6 17.7
SR(X) 金融安全综合指数 31.3 24.5 23.4 27.0 20.6 28.4 26.3 26.1 27.7 32.4 23.1 25.1 28.4

金融安全状态 低度 低度 低度 低度 低度 低度 低度 低度 低度 低度 低度 低度 低度

灯号显示 蓝灯 蓝灯 蓝灯 蓝灯 篮灯 蓝灯 蓝灯 蓝灯 蓝灯 蓝灯 篮灯 篮灯 篮灯

况下运行。 虽然有些年份 （1994 年和 2003 年） 的金

融安全指数值高， 但随后的几年该指数都有所回落，
说明我国的宏观调控十分有力， 效果也十分明显， 既

阻止了金融风险扩大形成金融危机， 又避免了因为过

度保守而使得金融效益低下、 效率缺失。
四、 研究结论

本文通过对我国金融安全程度进行研究， 认为我

国目前的金融自由化进程还未完成， 尽管我国的金融

状况整体上比较稳定， 没有出现大幅的波动， 一直在

相对安全的情况下运行， 但我们不能忽视任何一个可

能造成金融危机的因素， 比如美国次贷危机的进一步

影响。 从前一阶段情况看， 流动性过剩， 资产泡沫扩

大， 通货膨胀率居高不下等是我国产生金融风险的主

要因素。 而随着美国次贷危机在全 球蔓延， 外需疲

软、 资本流出等将成为影响金融安全的潜在因素。 为

此， 我国有必要建立一套金融安全预警体系。
注：
①关于改进的熵值法的原理参见陶晓燕等 《基于改

进熵值法的城市可持续发展能力的评价》， 《干旱区资

源与环境评价》， 2006（5）。
②关 于 KLR 信 号 法 的 原 理 参 见蒋 天 虹 《构 建 我 国

货币危机预警机制———基于 KLR 信号法的研究》， 《税

务与经济》， 2006（2）。
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