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基于新改进 GM ( 1, 1)模型的中国企业
债券融资发展预测

董奋义

(河南农业大学信息与管理科学学院,河南 郑州 450003)

摘 要:我国企业债券市场明显滞后于整个资本市场的发展, 加快发展企业债券市场的呼声日高。但是去除企业

债券发展的束缚是一个渐进的过程。在此背景下,本文对我国企业债券融资发展进行定量预测。考虑到影响我国

企业债券发展的因素较多且不确定,笔者采用灰色系统 GM ( 1, 1)模型进行预测。GM ( 1, 1)模型是有偏差的灰指

数模型,其精度取决于背景值的构造形式和初始条件的选取。已有的研究文献均是从一个侧面单独改进 GM ( 1, 1)

模型,这里, 笔者提出一种同时优化背景值和初始条件的新 G M ( 1, 1)模型。笔者发现新优化 GM ( 1, 1)模型比单独

优化背景值或单独优化初始条件有更高的模拟精度。在此基础上, 利用新改进 GM ( 1, 1)模型对我国 2010 年之前

的企业债券余额进行了预测。
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1 引言

对于成熟市场经济国家的企业来说,其资金来

源的次序是:先内源融资, 再外源融资; 而在外源融

资的方式选择上,短期资金主要以银行贷款为主, 长

期资本则以债券融资和股权融资的方式筹集。但在

这二者的选择上,会优先选择债券融资,然后才选择

股权融资的方式。相应的,在发达国家,企业债券的

融资数额通常是股票市场的三到十倍, 有的国家新

发行股票低于退市股票的数量, 而公司债券的发行

规模则越来越大,甚至超过了国民生产总值 [ 1]。但

是,我国企业的融资构成中,间接融资占绝对主导地

位,直接融资份额较小。在企业直接融资结构中, 债

券融资又远远落后于股权融资的发展。

有关我国企业债券融资的研究文献,多是对融

资规模偏小的原因进行描述性规范性分析。关于对

我国企业债券融资的实证研究, 仅有的一篇文献是

对我国企业债券发行规模进行的多元线性回归分

析
[ 2 ]
。由于我国企业债券发展时间短,可利用的数

据较少,加之在影响企业债券融资发展的众多因素

中,不一定和企业债券融资额呈现简单的线性关系,

该文献提出的方法有一定的局限性。关于对我国企

业债券融资发展的预测, 尚未见到国内外学者的相

关研究文献。本文对我国企业债券融资发展进行定

量预测,考虑到企业债券融资的相关影响因素较多

且不确定,作者采用灰色系统 GM ( 1, 1)模型进行预

测。

GM( 1, 1)模型是灰色系统理论的核心内容之

一,其特点是建模过程简单, 模型表达式简洁,便于

求解,能较好地对系统行为特征值大小的发展变化

进行预测,其应用价值在越来越多的领域得到体现。

GM( 1, 1)模型实质是通过对原始数据序列作一次

累加生成,使序列呈现出灰指数规律,从而构造预测

模型,来预测系统的发展趋势, 其建模的一般过程

是: 设 原始 非负 序列 为 X
( 0)

= ( x
( 0)

( 1) ,  ,

x
( 0)

( n) ) , 则 X
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作紧邻均值生成。假定 X
( 1) 具有近似指数变化规



律,则白化微分方程为
dx

( 1)

dt
+ ax

( 1)
= b。将上式离

散化, 微分变差分, 得到 GM ( 1, 1) 灰微分方程

x
( 0)

( k) + az
( 1)

( k) = b。用最小二乘法, 可以解得参

数 a, b, 其中 a 称为发展系数, 其大小反映了序列的

增长速度; b称为灰作用量。̂a = [ a, b]
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由上述建模过程可以看出, GM ( 1, 1)模型作为

灰色微分方程模型,实质就是对原始数据作累加生

成后的指数拟合, 因而是有偏差的指数模型。事实

上, GM ( 1, 1)模型的预测精度取决于: ( 1) a 和 b 的

值,而 a 和 b的值依赖于原始序列和背景值的构造

形式; ( 2) 灰色微分方程模型初始条件的选取, 原

GM ( 1, 1)模型以 x̂
( 1)

( 1) = x
( 1)

( 1)为初始条件。

关于背景值 Z( 1)的构造形式的改进。z
( 1)

( k +

1)是[ k, k+ 1]这段时间内 dx
( 1)

/ dt的背景值, Z
( 1)

的紧邻均值生成是一种平滑, 当时间间隔很小,序列

数据变化平缓时,这样构造的背景值是合适的,模型

偏差较小。但当序列数据变化急剧时, 这样构造出

来的背景值往往产生较大的滞后误差, 模型偏差较

大,因而在一定程度上影响了预测精度。文献[ 3, 7,

9, 14]等从不同的方面通过对背景值的改进来提高

GM 模型建模精度; 文献[ 8, 10, 11]通过对GM 模型

改进参数估计的方法来提高 GM 模型建模精度; 文

献[ 12, 13]通过优化灰导数白化值的方法改进了

GM 模型的建模精度;文献[ 4]通过把数据序列分成

两组适当的数据序列, 并对两组数据序列分别进行

灰色建模,然后利用平移算子求出预测值。其中, 文

献[ 3]利用在区间内[ k, k+ 1]插值的方法,令 z
( 1)

( k

+ 1) =
1

2n
[ ( n+ 1) x

( 1)
( k) + ( n- 1) x

( 1)
( k + 1)∀] , n

= 2, 3,  ,来优化背景值,具体 n的取值可以通过试

探法和经验公式法来确定;文献[ 14]利用在区间内

[ k, k + 1 ] 积 分 的 方 法, 令 z
( 1)

( k ) =

x
( 1)

( k ) - x
( 1)

( k- 1)
lnx

( 1)
( k ) - lnx

( 1)
( k- 1)

, k= 2, 3,  , n,优化了背景

值。

关于 GM( 1, 1)模型初始条件的优化。G M ( 1,

1)模型是利用最小二乘法得到的拟合曲线,并不一

定通过第一个数据点, 以 x̂
( 1)

( 1) = x
( 1)

( 1)为初始条

件的理论依据并不存在。另外是一个最旧的数据,

与未来关系不密切,而且不是通过累加生成得到,规

律性不强。因此, 抛弃以为已知条件,选用其他数据

作为已知条件,理论上可以得到预测精度更高的公

式。文献[ 5] 提出以 x
( 1)

( k + 1) = ( x̂
( 1)

( m ) -
b
a

)

e
- a( k- m+ 1) +

b
a
为预测公式, 这里的 m 可以根据实际

情况从 1, 2,  , n中选择。显然如果取 m= 1,则变

为原 GM( 1, 1)模型。文献[ 6]根据新信息优先原理

提出了以为初始条件的 GM ( 1, 1)模型 x̂
( 1)

( k + 1)

= ( x
( 1)

( n) -
b
a

) e
- a( k- n+ 1)

+
b
a
。

显然,上述两类改进方法各自独立地提高了 GM ( 1,

1)模型的精度, 这里, 笔者把两类改进方法同时运

用,提出一种同时优化背景值和初始条件的 GM ( 1,

1)模型, 称之为新 GM ( 1, 1)模型。由于两种改进方

法完全独立互不影响, 新 GM ( 1, 1)模型从逻辑上应

该比单独一种改进方法得到的 GM ( 1, 1)模型精度

更高。本文综合上述两类改进方法, 以 x
( 1)

( n)为优

化初始条件, 以 z
( 1)

( k + 1) =
1
2n

[ ( n+ 1) x ad ( 1) f

( k ) + ( n- 1) x ad( 1) f ( k+ 1) ]为优化背景值,来建

立新 GM ( 1, 1)模型。

2 企业债券融资 GM( 1, 1)模型的建立及结

果分析

2. 1 各 GM(1, 1)模型的建立及精度比较

国内学者在分析中国企业债券融资市场的问题

时,无一例外地仅把企业债券各年度发行额作为参

考数据,这样虽也在一定程度上说明了问题,但也具

有明显的不足之处。由于发行企业债券到期是要偿

还的,而企业债券各年度发行量只表明债券融资的

活跃程度,不能充分反映企业债券融资市场的发展

状况。相比之下, 企业债券未清偿余额更能反映企

业债券融资市场的大小。因此, 这里用企业债券融

资未清偿余额代表企业债券融资的系统行为特征,

取 1997 年到 2003 年的数据为原始特征数据序列

(表 1) ,来建立各 GM ( 1, 1)模型, 以便进行模拟精

度比较。
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表 1 相关年末企业债券余额(亿元)

年份 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

余额 521. 02 676. 93 778. 63 861. 63 1008. 631333. 631691. 63

资料来源∃中国金融统计年鉴%、∃中国统计年鉴%。

原 GM( 1, 1)模型的时间响应式为:

x̂ ( 1) ( k + 1) = x
( 0)

( 1) -
b
a

e
- ak

+
b
a

=

2744. 315
e0 198k

- 2223. 295 ( 1)

以 x
( 1)

( 7) 为初始条件的GM ( 1, 1) 模型时间响

应式为

x̂ ( 1) ( k + 1) = x
( 1)

( 7) -
b
a

e
- a( k- 6)

+
b
a

= 2772. 555
e0 198k

- 2223. 295 ( 2)

依据谭冠军的背景值优化方法, 我们首先要确

定背景值序列Z
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( 2) ,  , z
( 1)

( 7) ) ,

其中。z ( 1)
( k + 1) =

1
2n

[ ( n + 1) x
( 1)

( k) + ( n -

1) x
( 1)

( k + 1) ]。关于 n的取值, 这里采用文献[ 3] 给

出的经验公式法确定: n = !
N
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为原 始建 模数 据 个数, 这里 N = 7, R i =
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453。所以有 z
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[ 8 453x
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6 453x
( 1)

( k + 1) ]。进而, Z
( 1)

= ( 521. 02,  , 5912.

80)。由此可得优化背景值 GM ( 1, 1) 模型时间响应

式为
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( k + 1) = x
( 0)

( 1) -
b
a

e
- ak

+
b
a

= 2747. 8473e0 20047k
- 2226. 8173 ( 3)

依据上述初始条件优化和背景值优化结果, 我

们可得新 GM( 1, 1) 模型的时间响应式为

x̂
( 1)

( k + 1) = ( x
( 1)

( 7) -
b
a

( e
- a( k- 6)

+
b
a

= 2732. 837
e0 20047k

- 2226. 8173 ( 4)

利用上面建立的四个 GM ( 1, 1) 模型,我们分别

计算各GM( 1, 1) 模型的模拟数据,并把相应的实际

数据 x
( 0)

( k)、模拟数据 x
( 0)

( k )、残差 ( k) = x
( 0)

( k)

- x
( 0)

( k) 和相对误差 !k =
|  ( k) |
x

( 0)
( k)
列于表2 表5。

由表可以看出, 新优化GM ( 1, 1) 模型的平均相对误

差最小,是 2. 19% ;原 GM ( 1, 1) 模型的平均相对误

差最大,是 4. 80% ;初始条件优化 GM ( 1, 1) 模型和

背景值优化GM ( 1, 1) 模型的平均相对误差居中, 分

别是4. 06% 和3. 34%。显然,新优化 GM ( 1, 1) 模型

有最高的模拟精度。

表 2 原 GM( 1, 1)模拟精度表

序号 实际数据 模拟数据 残差 相对误差

1 521. 02 521. 02 0 0

2 676. 93 601. 01 75. 92 11. 22%

3 778. 63 732. 37 46. 26 5. 94%

4 861. 63 892. 81 - 31. 18 3. 62%

5 1008. 63 1088. 36 - 79. 73 7. 90%

6 1333. 63 1326. 68 6. 95 0. 52%

7 1691. 63 1617. 14 74. 49 4. 40%

平均相对误差 4. 80%

表 4 背景值优化 GM(1, 1)模拟精度表

序号 实际数据 模拟数 残差 相对误差

1 521. 02 521. 03 - 0. 01 0

2 676. 93 642. 02 34. 91 5. 16%

3 778. 63 735. 29 43. 34 5. 56%

4 861. 63 891. 81 - 30. 18 3. 50%

5 1008. 63 1062. 91 - 54. 28 5. 38%

6 1333. 63 1360. 18 - 26. 55 1. 99%

7 1691. 63 1661. 90 29. 73 1. 76%

平均相对误差 3. 34%

表 3 初始条件优化 GM( 1, 1)模拟精度表

序号 实际数据 模拟数据 残差 相对误差

1 521. 02 542. 26 - 21. 24 4. 08%

2 676. 93 637. 08 39. 85 5. 89%

3 778. 63 740. 02 38. 61 4. 96%

4 861. 63 902. 05 - 40. 42 4. 69%

5 1008. 63 1069. 55 - 60. 92 6. 04%

6 1333. 63 1340. 34 - 6. 71 0. 50%

7 1691. 63 1653. 80 37. 83 2. 24%

平均相对误差 4. 06%

表 5 新 GM(1, 1)模拟精度表

序号 实际数据 模拟数据 残差 相对误差

1 521. 02 506. 02 15 2. 88%

2 676. 93 656. 69 20. 24 2. 99%

3 778. 63 761. 22 17. 41 2. 24%

4 861. 63 875. 83 - 14. 2 1. 65%

5 1008. 63 1046. 83 - 38. 2 3. 79%

6 1333. 63 1342. 75 - 9. 12 0. 68%

7 1691. 63 1672. 82 18. 81 1. 11%

平均相对误差 2. 19%

2. 2 预测结果及其分析

我们利用上面所建立的新优化 GM ( 1, 1)模型

也就是式( 4) ,对 2010 年之前我国企业债券融资余

额情况进行预测, 这里我们给出具体预测值(表 6)。

从表 6可以发现, 我国企业债券融资有加速发展的

趋势。到 2010年企业债券市场规模将能达到 2003

年股市流通市值 13178. 52 亿元的二分之一。到

2010年我国企业债券新增余额 1221. 6 亿元, 而

2003年我国股票市场融资额也仅有 1357. 8 亿元。
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届时企业债券融资作为企业外源融资工具之一的重

要性将会得到进一步的体现。

表 6 2010 年之前企业债券余额预测值(亿元)

年份 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

余额 2019. 732468. 133015. 923685. 444503. 505503. 176724. 77

事实上,我国于 1984年开始发行企业债券, 并

于 1987年颁布了∃企业债券管理暂行条例%, 将企业

债券的发行纳入到国家的资金管理计划。在此后的

几年时间里,企业债券得到了迅猛的发展。但由于

当时市场经济体制的不完善, 企业债券市场出现了

一定的非理性成分, 许多地方企业发行的债券,出现

了到期不能兑付的情况。在这种情况下, 国家于

1993年出台了∃企业债券管理条例%, 严格限制企业

发行债券。严格的政府约束对于规范当时的企业发

债行为、扭转混乱的企业债券市场秩序,起到了重要

作用,但同时也严重阻碍了企业债券市场的健康发

展[ 15]。英国剑桥经济学家萨思的研究表明,发展中

国家政府严格控制企业发行债券的一个主要原因

是,为了维持直接控制的金融管理模式,避免企业过

多地通过债券融资破坏统一利率政策的执行 &。由

于我国正处于利率市场化的进程之中, 统一的利率

政策尚未有实质性的突破, 去除企业债券融资的体

制束缚将是一个长期的、渐进的过程, 新的∃企业债

券管理条理%的迟迟没有出台便是很好的例证 ∋ 。

目前我国银行融资依然占据绝对主导地位, 但银行

体系非常脆弱, 存在着巨额的不良债权。而股票市

场又存在着股权分置、上市公司法人治理结构错位

等固有缺陷,扩充企业融资渠道的主要任务责无旁

贷地落在发展企业债券市场上。随着利率市场化进

程的加快和企业信用制度的建立健全, 我国企业债

券融资将得到快速的发展。

3 结语

由于政府的严格管制, 我国企业债券市场严重

滞后于股票市场和国债市场的发展,这一局面严重

影响了资本市场的功能, 降低了资本市场资源配置

效率。但是去除企业债券融资的体制束缚将是一个

长期的、渐进的过程。本文采用灰色系统 GM( 1, 1)

模型对我国企业债券融资发展进行预测。由于 GM

( 1, 1)模型的预测精度取决于背景值的构造形式和

初始条件的选取,而已有的研究文献均是从一个侧

面单独改进 GM ( 1, 1)模型。因此, 我们提出了一种

同时优化背景值和初始条件的新 GM ( 1, 1)模型进

行预测。通过对各 GM ( 1, 1)模型的模拟数据比较,

发现新优化 GM ( 1, 1)模型比单独优化背景值或单

独优化初始条件有更高的模拟精度。在此基础上,

利用新改进 GM ( 1, 1)模型对近期我国企业债券余

额进行了预测。预测结果显示, 2010年企业债券余

额将达到目前股市规模的一半。

注: & 见汪红丽, ∃中国企业债券市场发展的实
证分析%,证券市场导报, 2002. 5

∋ 我国于 1999年开始对∃企业债券管理条例%进行

修订,多年过去了,新的企业债券管理条例至今没有

颁布实施。
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Prediction to Corporate Bond Financing Based on New GM( 1, 1) in China

DONG Fen yi

( Schoo l of Info rmatio n and M anag ement Science, H enan A gr icultural U niver sity, Zheng zho u 450003, China)

Abstract: Enterprise bonds o bvio usly lag far behind the w hole capital markets in China. T he v oice of

quickening dev elo pment of enterprise bonds markets is mor e and mor e hig her. But w iping off the bondage

of adm inist rat ive framew ork to enterpr ise bonds development will be a long t im e pr ocess. In this back

g round, the paper makes quant itat ive predict ion to corpo rate bonds financing in China. Consider ing that

facto rs w hich af fect corpo rate bonds developm ent are m ore and uncertain, the author predicts it w ith GM

( 1, 1) m odel. GM ( 1, 1) is a gray exponent ial model w ith disto rt io ns, it s precision lies on confo rmat io n of

backg round v alue and select io n of or ig inal condit ion. In literature, GM( 1, 1) mo dels w ere optimized, w ith

one side, GM( 1, 1) models. Independent adoptio ns of o pt imizing backg round values and o riginal condit io ns

of GM( 1, 1) can, at a certain ex tent, im pro ve the precisio n of the mo del. Based on the idea that w e have a

bov e reasoned, it is pr oduced that a new GM ( 1, 1) mo del of integ rated opt imizing its backgr ound value and

original co ndit ion. T hr oug h com parisons o f simulat ion data, the author finds that new GM ( 1, 1) mo del has

a hig her sim ulat ion precision.

Key words: corporate bo nds; o utstanding bond fund; GM ( 1, 1) ; predict ion
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