
1

答审稿专家的意见 1

审稿意见（一）

文章在引言部分提到了很多风险识别模型，但后文在对比时只使用 Logit模

型进行对比分析，建议作者考虑使用更多基准模型进行对比突出机器学习模型的

优势。

修改说明：

感谢审稿专家的意见。本文中着重使用 Logit作为基准模型进行对比，首先

是因为 Logit模型在机器学习引入之前是表现较好、应用较为广泛的风险识别模

型；其次是因为 Logit模型的应用模式和前沿机器学习方法的模式十分相似，是

比较好的机器学习对比模型。并且，已有文献大多也是基于 Logit模型作为基准

模型与机器学习模型的表现进行对比（杨子晖等，2022；Bluwstein et al.，2020），

所以综合考虑，本文选择了 Logit模型作为参考。详情参见：

杨子晖,张平淼,林师涵.系统性风险与企业财务危机预警——基于前沿机器

学习的新视角[J].金融研究,2022,No.506(08):152-170.

Bluwstein K, Buckmann M, Joseph A, Kang M, Kapadia S, Şimşek Ö (2020)

Credit growth, the yield curve and financial crisis prediction: evidence from a

machine learning approach. Bank of England Staff Working Paper No. 848

审稿意见（二）

文章在研究方法部分使用大量篇幅介绍梯度提升树模型、SHAPValue解释模

型等基本概念，并且介绍时使用的符号也没有和本文呼应，建议作者适当调整和

修改。

修改说明：

正如审稿意见所指出的，在上一稿中，文章对梯度提升树模型的基本概念介

绍占用较大篇幅，因此，本文删去了一些梯度提升树的基础即提升树模型和集成

方法相关的内容，并直接对梯度提升树的主要思路进行解释，修改详情如下：

【详见原文第 2页】梯度提升树（GBDT）是 Friedman（2001）提出的一种

减小监督式学习（supervised learning）中偏差的机器学习算法，即所谓的提升

（boosting）算法。在提出之初就和支持向量机（SVM）一起被认为是泛化能力
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较好且适用于各种分类问题的模型。梯度提升树的本质是集成学习，其通过在原

数据上构建多个不同的模型并汇总和集成所有模型的建模结果，因此回归或分类

的表现显著优于单个模型。梯度提升树是由许多树形模型构成，其主要思路为不

断建立树学习器来拟合前一个树学习器的负梯度来矫正模型的偏差，最后将每个

分类器的结果相加即为最终结果。本文选择以MSE均方误差为损失函数的回归

决策树拟合梯度，选择对数损失作为初始损失函数。

对于审稿人提出的 SHAPValue解释模型介绍时的符号与后文没有呼应，本

文本是为了保持文章的简洁。在修改稿中我们采纳了审稿人的意见，在描述单个

样本单个特征的 SHAP Value以及整体特征的 SHAP Value时添加了前文的符号，

但对于整体样本整体特征的分析中仍沿用了 SHAP Value这一概括性的说法。详

情如下：

【详见原文第 7页】整理各个特征贡献度并做年度折线图如图 2所示。由图

2可得以下结论：第一，1994年，对中国系统性风险概率影响最大的两个特征为

通货膨胀和上市公司总市值，并且通货膨胀对风险的贡献在 1994 年达到峰值

（����%
1994为 0.0315），之后的十多年里影响均不明显，而上市公司总市值在 21

世纪之前，其对风险概率推动力即����/���都较为可观，到 2005年后对风险概

率的贡献则显著转为负，这说明金融改革对中国的风险管理具有重要意义，也间

接说明了改革具有一定成效。第二，国内总储蓄一直以来对风险都有一定的正向

拉动作用，即����/���显著大于 0，且拉动作用不断增强，如 2000年，国内总储

蓄对风险的贡献度不到 1%（����/���
2000为 0.0051），到 2016年已上升超过 5%

（����/���
2016为 0.0527），说明当时中国流动性过剩的问题日益严重，亟待解决。

第三，从 2012年开始，信贷指标对风险的贡献度迅速提高，成为推高中国系统

性风险概率的主要因素，特别是国内净信贷，其对风险的贡献度������在 2012

年之后一直维持在 10%以上，私营部门的信贷/GDP也有相当大的贡献。第四，

在整个样本期间，外国直接投资和国际贸易指标都是降低中国风险概率的重要特

征，如����、����和����持续为负。其他特征对中国风险的影响变动较小，不再

赘述。
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审稿意见（三）

文章在数据说明部分将国家发生系统性风险定义为“出现风险损失超过 GDP

的 10%或多次发生风险”，这样的定义显得比较模糊，比如风险损失如何度量等

问题没有交代清楚，建议作者给出更为清晰的定义，最好可以引用相关文献佐证

这一做法的正确性。

修改说明：

感谢审稿人宝贵的意见。很抱歉引起这一歧义，本文并非自主将系统性风险

定义为“出现风险损失超过 GDP的 10%或多次发生风险”，而是主要参考了范小

云（2006）和 Laeven & Valencia（2013）对风险及损失的定义和计算，在此基础

上考虑数据可得性，综合确定了风险样本。至于风险损失如何度量，这在范小云

（2006）和 Laeven & Valencia（2013）均有详细说明，考虑篇幅本文并未进行详

细的说明。为解决审稿人提出的这一问题，我们在修改中添加了相应的脚注，告

知读者可以通过查阅参考文献了解技术细节，详见文章第 3页页下注。

审稿意见（四）

文章对测试集的定义有待商榷，文章指出使用美国数据作为“测试集”，并

将训练得到的模型运用于中国市场，通常而言这里提到的美国数据称为“验证集”

而不是“测试集”，建议作者对验证集和测试集的定义作更清晰的界定。

修改说明：

感谢审稿人的意见。参考周志华《机器学习》一书的定义，验证集指的是用

以模型选择和调参的训练数据，本文由于数据较少并未划分专门的验证集，而是

使用交叉验证来确定模型的超参数。由于美国的数据并未参与到模型超参数的确

定过程，因此本文将其定义为测试集，用以评估模型的泛化误差。模型经过测试

并确定有效之后，本文又将其应用到中国的风险识别中去。严格而言，美国和中

国数据均属于测试集。很抱歉引起这样的歧义，本文在修改稿中对此进行了补充

说明。详情如下：

【详见原文第 3 页】本文通过对训练样本的交叉验证确定模型的超参数，

另以美国作为测试样本，对模型的泛化性能进行测试，训练和测试样本的风险年

份总结见表 1。最后再利用训练完成的模型对中国的系统性风险进行全面的解析。
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审稿意见（五）

文章的机器学习建模方法有待完善。文章为什么仅仅使用美国数据作为测试

集，而不是将所有国家样本按比例（或者按时间）分为训练集和测试集，建议作

者对样本划分方法的依据作更为详细的论述。

修改说明：

感谢审稿人宝贵的意见。为保证模型的泛化性能，本文在模型训练过程中采

用交叉验证方法，也即说明，在模型确定过程中，是将所有国家的样本按比例划

分训练集和验证集的，训练集中的交叉验证得分即是按比例划分训练集和验证集

时的模型表现。最终选择美国作为测试集，是考虑独立的国家计算准确率等指标

更为直观，同时也可以作为按比例划分样本衡量模型表现的补充，从比例划分和

国家划分两个角度充分说明模型识别风险的有效性。

审稿意见（六）

文章的参考文献不够前沿，建议作者补充一些的前沿文献。

修改说明：

感谢审稿人意见，限于篇幅，本文少量增加了近几年的文献作为补充。详情

如下：

杨子晖,张平淼,林师涵.系统性风险与企业财务危机预警——基于前沿机器

学习的新视角[J].金融研究,2022,No.506(08):152-170.

李敏波，梁爽.监测系统性金融风险——中国金融市场压力指数构建和状态

识别[J].金融研究，2021（06）：21-38.

审稿意见（七）

文章还存在一些笔误，比如“ROC曲线下方的面积成为 AUC”应该为“ROC

曲线下方的面积称为 AUC”，英文摘要中的 gerenal应该为 general。建议作者通

读全文，尽量避免此类错误。

修改说明：

感谢审稿人意见，我们已通读全文并进行检查和修改。
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外审评议和作者回复（若有）是文章的过程性材料，隐名后的有价值讨论可公开。如研究中

使用该内容，辛苦您在研究成果上注明引文和出处。

答审稿专家的意见 2

审稿意见（一）

数据陈旧。作者仅以 1990-2012 年间的数据构建模型，而并未使用 2012 年

后的数据，是否有合理的理由？另外作者选择的样本主要为新兴市场，在新兴市

场的数据集上进行训练再用美国这类发达国家的数据进行评判，是否合适？

修改说明：

感谢审稿人意见。本文参考了范小云（2006）和 Laeven & Valencia（2013）

及其所确定的 SYSTEMIC BANKING CRISES DATABASE（2018 年版本）选择

了风险样本之后发现，大多数的风险发生在 2012年前，综合考虑数据可得性，

本文将风险事件确定在 1990-2012年间。

而对于风险样本国家，本文选择样本时考虑尽量完整地涵盖目前已经发生的

风险信息使得模型可进行充分的学习，且考虑用独立的国家进行测试和计算结果

更加直观，即读者通过查阅年度风险概率就能够直观地判断机器学习方法预测的

结果与现实情况是否相符（这也是本文研究的主要目的之一），所以本文选择了

美国进行模型的测试。从结果来看，模型在训练集和测试集上的表现均较好，可

对风险进行有效识别。

审稿意见（二）

测试集的目标变量为 1990-2012 年间美国的风险标签，大概 22 个观察值

左右，数据量是否太少，结论是否稳健？

修改说明：

感谢您的意见，本文在选择模型超参数时候采用了交叉验证方法，具体而言，

模型首先会通过五折交叉验证即按样本比例划分验证集来进行第一次模型表现

评判，其次使用美国测试集进行第二次评判，最后使用中国的数据集相当于进行

第三次评判，从这个角度而言，模型对风险的识别具有一定的稳健性。
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审稿意见（三）

模型以 16 个国家的数据进行训练，再以美国的数据进行验证，模型效果是

否可靠？这是否会使得模型中 包含 1990-2012 年间全球市场的共同趋势信息，

并使得预测效果被高估？作者应当补充基于时间进行训练集-测试集划分的验证

结果，但这一操作在作者的数据集中不太可行：数据集中的国家均不存在 2014

年以后的高风险记录。建议作者思考如何解决这一问题。

修改说明：

感谢审稿人宝贵的意见。本文在模型训练过程中选择交叉验证方法按样本比

例划分来验证和选择模型，尽可能保证模型结果的可靠性。在对中国数据的应用

中，包括 1990-2019年的数据，模型对中国风险的识别有效性也可间接说明模型

在风险样本未辐射到的时间上的风险识别有效性。

审稿意见（四）

文章基于 16个国家的数据构建模型，并在美国的数据上进行检验，但并未

论证这一模型在中国的适用性与有效性，模型对我国的分析是否可靠？

修改说明：

感谢审稿人意见，本文使用叙述的方式对模型识别的中国风险概率与中国的

现实情况进行了对比，并辅助以现有文献，来佐证模型识别的中国风险的可靠性，

观察结论可知，模型识别的风险与中国的现实是较为一致的。

审稿意见（五）

图 1 的结果中，我国的系统性风险概率在 2007-2011 年之间处于较低水平，

然而该时段内我国正面临国际金融危机以及欧债危机等事件的冲击，这一结果是

否符合现实？作者认为金融危机影响有限，但这也难以解释 2008 年我国风险水

平下降这一点。

修改说明：

正如审稿意见所指出的，中国的系统性风险概率在 2007-2011 年之间处于

较低水平，该时段内我国确实正面临国际金融危机以及欧债危机等事件的冲击，

但由于“四万亿”刺激计划的实施，其明显抑制了风险的增长，这与现有文献中
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的结论也是一致的（郭娜等，2018；李敏波和梁爽，2021）。所以我们认为，这

不会影响模型的稳健性。详情参见：

郭娜 ,祁帆 ,张宁 .我国系统性金融风险指数的度量与监测 [J].财经科

学,2018,No.359(02):1-14.

李敏波,梁爽.监测系统性金融风险——中国金融市场压力指数构建和状态识

别[J].金融研究,2021,No.492(06):21-38.

审稿意见（六）

在二值变量预测中，AUC 值可能比 Accuracy 更具有说服力，而表 3 显示，

Logit 模型在 lead-lag2 设定下的 AUC 面积达到了 1，这是否与作者“梯度决策

树模型显著优于 Logit 模型”相矛盾？另外 AUC 面积为 1 的预测 结果表明

模型能够完美分辨高风险与低风险时期，这一结果是否也比较奇怪？

修改说明：

感谢审稿人提出的意见。正如审稿意见所指出的，Logit 模型在 lead-lag2 设

定下的 AUC 面积达到了 1，这说明存在阈值可使得风险和非风险可以完全分类，

但 AUC面积的计算是基于训练集，而此时在测试集上的表现不十分理想，说明

此时存在过拟合现象。综合其他模型指标和测试集表现可知，梯度决策树模型泛

化能力是优于 Logit 模型的。

审稿意见（七）

此外文章还存在多个细节问题，如“SHAP Value”在 第 9 页变成了“SHAP

VAlue”、文章没有页码等。建议 重新检查。

修改说明：

感谢审稿人意见，我们已通读全文并进行检查和修改。

外审评议和作者回复（若有）是文章的过程性材料，隐名后的有价值讨论可公开。如研究中

使用该内容，辛苦您在研究成果上注明引文和出处。

答审稿专家的宝贵意见 3

审稿意见（一）
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摘要表述建议规范下

修改说明：

感谢审稿人意见，本文做出了相应的修改，详情如下：

【详见原文第 1页】摘要第一句修改为：本文采用梯度提升树这一机器学习

模型，基于美国等 17个国家的 25个特征变量的宏观经济数据集，构造了风险识

别模型对中国的系统性风险概率进行全面解析，并通过 SHAP Value解释模型，

在非线性非参数模型下探索中国的风险影响因素

审稿意见（二）

引言增加下本文创新点的介绍

修改说明：

参考审稿人宝贵意见，本文增加了相应内容，详情如下：

【详见原文第 7页红色部分】本文更加深入的探索了“机器学习+解释模型”

这一研究范式在中国系统性风险识别及影响因素研究中的应用，可作为其他分类

和回归任务应用该研究范式的示例，同时对于探索系统性风险分析的大数据方法

也具有积极的理论价值和现实意义。

审稿意见（三）

公式要加序号

修改说明：

感谢您的建议，本文已增加公式序号，详情可见第 5页。

审稿意见（四）

模型解释标题要完善下

修改说明：

感谢审稿人意见，本文已做出对应的修改，详情如下：

【详见原文第 7页和第 8页】时间维度：特征贡献度年度变化分析；特征维

度：特征贡献度与特征取值的关系分析

审稿意见（五）
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中文文献要添加近几年的。

修改说明：

感谢审稿人意见，限于篇幅，本文少量增加了近几年的文献作为补充。详情

如下：

杨子晖,张平淼,林师涵.系统性风险与企业财务危机预警——基于前沿机器

学习的新视角[J].金融研究,2022,No.506(08):152-170.

李敏波，梁爽.监测系统性金融风险——中国金融市场压力指数构建和状态

识别[J].金融研究，2021（06）：21-38

外审评议和作者回复（若有）是文章的过程性材料，隐名后的有价值讨论可公开。如研究中

使用该内容，辛苦您在研究成果上注明引文和出处。
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附录 2：各特征 SHAP Value散点图
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