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答审稿专家的宝贵意见

第一份意见

审稿意见（1.1）：

一是，论文标题中有机器学习方法一词，但是综述对于机器学习的综述比较

少，是否可以介绍一下债券机器学习研究，与股票市场的区别与难点。

修改说明：

修改稿在“利用机器学习算法推动预警模型创新”部分介绍金融机器学习相

关文献后，进一步介绍了机器学习在债券市场和股票市场中应用研究的区别，指

出债券市场的相关研究要滞后于股票市场，导致这一区别的可能原因是股票市场

异象因子的研究较为成熟，大量因子构成的高维指标天然地可以作为机器学习算

法的输入变量。然而，债券市场因其 OTC交易特征，在基础研究数据采集、数

据库构建，尤其是针对市场连续交易数据的获取方面，较股票市场有显著的难度。

参见修改稿第 12页。

进一步，修改稿还指出将机器学习应用于中国债券市场的难点在于构建具有

中国特色的债券市场预测指标库，研究者需要花费大量精力考虑研究数据的可得

性、可追溯性以及数据质量等诸多问题。参见修改稿第 12-13页。

审稿意见（1.2）：

二是，前面债券违约风险影响因素的综述，是否相关影响因素是否应该考虑

在机器学习指标里。就是说，前后两块内容是否要有一定的联系。

修改说明：

修改稿在“利用机器学习算法推动预警模型创新”部分指出，“为开展基于

大数据和机器学习的债券违约风险预警模型研究，本文对债券违约风险影响因素

进行了全面梳理，这些因素可以自然地考虑在机器学习算法的输入指标里”，加

强了前后两块内容的联系。参见修改稿第 13页。
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第二份意见

审稿意见（2.1）：

在债券违约风险研究进展方面有综无述。对于风险影响因素，为什么要从宏

观经济、金融市场、企业特征和债券特征四个方面去体现？这四个方面体现出现

有研究的哪些特点？文中仅仅简单列表总结了现有成果。对于这些研究进展体现

出了现有研究的哪些优势、哪些劣势以及具有哪些意义，都没有论述。

在预警模型部分同理。作为综述类文章来讲，文章中所总结的模型来源是哪

里，模型经历过什么样的改进，针对了债券违约风险的什么问题，存在哪些优劣

势与不足，这些问题在文中都没有回答。让人不清楚这些总结的贡献。

修改说明：

修改稿在风险影响因素部分的第一段指出，文章按照“从宏观到微观”、“从

外部到内部”的梳理思路，从宏观经济、金融市场、企业特征、债券特征四方面

切入，对代表性研究进行系统的归纳和总结，这样能够显得更有层次感。参见修

改稿第 3页。

修改稿进一步在影响因素部分的最后一段对风险影响因素研究进展的优劣

势以及意义进行了论述，表述为：债券违约风险影响因素的相关研究较为全面，

包括宏观经济、金融市场、企业特征、债券特征等方面。一方面，现有研究具有

积极意义，表现在丰富的研究结论为监管部门提供了充分的理论依据，拓展了债

券违约风险识别需要注意的方面。另一方面，现有研究也存在一定局限性，体现

在部分国外学者的研究结论是否适用于中国市场有待检验。由于市场环境存在一

定差异，同一因素对国内外债券市场违约风险的作用效果可能是不同的，不能盲

目将国外学者的研究结论迁移到中国，在未来需要对中国市场开展针对性研究，

为相关领域的探讨提供来自中国资本市场的独特证据。此外，影响因素的多元性

在一定程度上给监管部门带来了无形的挑战，如何把众多影响因素纳入整体监管

框架、构建更为有效的风险预警模型是值得思考的问题。参见修改稿第 6页。

在预警模型部分，修改稿补充了所总结模型的文献来源，介绍了代表性模型

（包括线性模型中的 Altman模型、非线性模型中的Merton模型）的改进历程，

指出其分别针对的是企业财务预警问题、债券风险定价问题。修改稿还在不同模

型的介绍中分析了模型的优缺点和不足。参见修改稿第 7页。
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在预警模型的最后一段，本文进一步指出经典模型的两大不足之处，其一是

学术界和业界尚未对最优模型的选择达成共识，不同模型的表达式差异较大，使

用不同模型得到的违约风险测算结果可能相差甚远。其二是不同模型使用的指标

各异、假设各不相同，考虑到债券违约风险影响因素的多样性，上述经典模型很

可能存在遗漏重要变量、假设条件难以满足的问题，构建一个变量更为全面、形

式更为灵活的预警模型是未来研究的重要方向。参见修改稿第 7-8页。

审稿意见（2.2）：

未来研究方向部分，为什么选择从机器学习的视角切入？纵观全篇，未发现

针对债券违约风险而应用机器学习的优势，缺少针对性理论分析。

修改说明：

修改稿在“利用机器学习算法推动预警模型创新”部分从理论上分析了使用

机器学习模型预测债券违约风险相比于经典模型具有的三点优势，分别是充分拓

展模型使用的信息集、有效规避现有模型的局限性、自然引入变量系数动态时变

性。参见修改稿第 11-12页。

审稿意见（2.3）：

“文本分析应用于债券违约风险领域的研究可以从三方面进行拓展”这一部

分，提到要拓展至新闻媒体报道、社交媒体评论、政府报告等文本，而表 6中已

经清晰地呈现了已有大量此类研究。此处分析缺乏创新性，研究深度不足。

修改说明：

修改稿对这部分的论述进行了适当修改，指出大量的此类研究目前集中在股

票市场和宏观经济领域，并没有在债券市场研究中得以应用，修改后的表述为：

目前，金融文本分析已经被广泛应用于股票市场、宏观经济研究，涉及的文

本类型包括公司年报、新闻媒体报道、社交媒体评论、政府报告等。很多学者发

现文本情绪等指标对股票市场、宏观经济具有显著影响（见表 6）。由于债券市

场与股票市场具有联动性，也会受到宏观经济状况的影响，因此文本情绪等指标

也很可能会影响债券市场，在未来有必要将上述研究拓展至债券市场，从文本分

析这一机器学习视角更深入地挖掘债券违约风险的影响因素。

参见修改稿第 9页。
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第三份意见

审稿意见（3.1）：

是否有必要厘清债务违约、债券违约、财务预警等概念？例如，债券是公司

债务的类型之一；z-model实际是财务预警模型而不仅仅是衡量债务违约风险。

修改说明：

修改稿在影响因素部分指出“债券违约风险是企业债务违约风险的重要表现

形式”，厘清了债务违约和债券违约的概念。参见修改稿第 2页。

修改稿还在预警模型部分指出“Altman模型侧重于分析企业财务预警问题，

由该模型计算得到的企业财务预警得分可以预测债券违约风险”，厘清了财务预

警和债券违约的概念。参见修改稿第 7页。

审稿意见（3.2）：

关于债券违约风险影响因素部分，文章对各方面因素主要梳理了文献的具体

变量和结果，可否在每部分对该因素影响所涉及的核心理论和关键逻辑作总结提

炼。此外，列示文献中涉及了诸多不同的被解释变量，是否需要对违约风险的代

理变量稍作说明（信用利差？融资成本？）。

修改说明：

修改稿在各方面影响因素梳理的第一段最后提炼了该方面因素影响债券违

约风险的核心观点，有助于把握每部分内容的核心理论和关键逻辑。参见修改稿

第 3-5页。

修改稿在影响因素部分的第一段指出，“本文对债券违约风险影响因素的梳

理主要参考债券信用利差相关文献，因为多数研究将信用利差作为债券违约风险

的代理变量（史永东等，2021；杨国超和蒋安璇，2022）。此外，债券违约风险

是企业债务违约风险的重要表现形式，企业融资成本等特征与违约风险相关性较

大，因此在梳理影响因素过程中也借鉴了部分主题为企业债务风险、融资成本等

文献的结论”，以此对违约风险的代理变量（信用利差、债务风险、融资成本等）

进行了补充说明。参见修改稿第 2-3页。

审稿意见（3.3）：
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未来方向部分，一是可否考虑将文本分析提取影响因素和机器学习算法构建

模型结合起来；二是使用机器学习方法的动机之一可补充传统评级膨胀的原因。

修改说明：

修改稿在未来方向部分指出，“可充分借鉴债券违约风险影响因素相关文献，

构建包含宏观经济、金融市场、企业特征、债券特征等在内的原始预测指标库，

还可以在指标库中加入文本分析提取的影响因素”。参见修改稿第 13页。

修改稿在“机器学习算法推动预警模型创新”部分，在论述机器学习优势的

第二点中补充了传统评级膨胀的原因，表述为：“国内债券市场的信用评级因受

到‘发行人付费、发行人选择’选聘机制的影响，一定程度上持续存在数据粉饰、

信息失称程度高的问题，在评级购买、评级迎合的作用下易导致评级膨胀现象。

机器学习模型中能够输入充分全面的客观数据，尽可能避免数据选择性披露和人

为因素带来的负面影响”。参见修改稿第 12页。

审稿意见（3.4）：

机器学习方法应用展望部分，作异质性检验是否真的能拆解“黑箱”？该部

分用语可以再斟酌。可考虑人为将经济学先验信息变量和机器学习方法相结合。

修改说明：

修改稿在机器学习方法应用展望部分删去了“黑箱”的表达，相关表述修改

为“对机器学习预测背后的经济机制开展讨论”，并且指出“在运用机器学习模

型时，还可以尝试人为将经济学先验信息变量和机器学习方法相结合，使模型更

具经济学意义”。参见修改稿第 13页。

提示：外审评议和作者回复（若有）是文章的过程性材料，本刊选择其中有价值

的部分，隐名后予以公开。增强出版内容与纸刊正文的版权同属于《金融市场研

究》，如研究中使用该内容，请遵守本刊版权声明。


