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摘要：在前人研究基础上对边界 Logistic违约率模型展开进一步研究．首先通过抽样分布性质 

的研究从理论上说明了为什么边界 Logistic违约率模型更优越．然后利用中国公司数据展开实 

证研究，不仅找到了Cramer问题的中国证据，同时还发现边界 Logistic违约率模型不仅能够克 

服 Cramer问题、而且对临界值不敏感、同时预测效率也相对较高． 
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0 引 言 

利用 Logistic方法建立违约率模型 目前已经 

成为一种主流方法【1 J．但最近，cr锄 er【’j的研究 

表明，一般的Logistic模型可能并不适用于贷款违 

约率的建模，关键的原因是，出现呆账这个事件本 

身并不服从 Logistic分布．他利用荷兰的商业银行 

经营的627笔呆账与20 189笔正常贷款构成的样 

本进行了实证研究，给出的重要证据是 ，一般的 

Logistic违约率模型难以通过 Hosmer-Eemeshow拟 

合优度检验②；在 Hosmer-Eemeshow检验中容易出 

现高估低端组的违约概率而低估高端组的违约概 

率的情况(本文称之为 Cramer问题)．为此，Cramer 

提出了边界 Logistic方法．尽管 Cramer提出了边界 

Logistic模型，但未对边界 Logistic违约率模型比一 

般 Logistic违约率模型优越的原因进行理论分析． 

本文对边界 Logistic违约率模型展开了进一步研 

究．首先通过边界 Logistic模型抽样分布性质的分 

析，从理论上说明了为什么边界 Logistic违约率模 

型更优越的原因．然后利用一组中国上市公司的 

数据进行实证分析．实证研究表明，一般 Logistic 

违约率模型除了容易出现 Cramer的问题之外，还 

存在预测效率对临界点敏感的问题，也就是，一般 

Logistic违约率模型计算结果中的”灰色”区域较 

大，不易确定分界点．通过实证结果的对比发现， 

边界 Logistic违约率模型不仅能够克服 Cramer问 

题，而且对临界值不敏感，同时模型的预测效率也 

相对较高． 

1 边界Logistic与一般Logistic抽样 

分布性质的比较 

C瑚 提出的边界 Logistic模型的形式如下式： 

耻  = (1) 

其中： 是在[o，1]之间的数，由于 exp(一 )> 

0，因 此 P ≤ cU， 实 则 是 违 约 率 的 “边 

界”(bound)．X 是第 个研究对象自变量向量的取 

值． 是系数向量(包括截距 考)． 

下面先分析一般 Logistic模型的任意配比的 

抽样分布． 

根据一般 Logistic模型的定义，公司发生违约 

的概率为 

P( =1 I X )=P (0，X )=Pi (2) 

① 收稿日期 ：2005—05—27；修订日期 ：21307—04—02． 

基金项 目：国家自然科学基金资助项目(7o5o2oo5)；高校博士学科点基金资助项目(2~5006004)． 

作者简介 ：石晓军(1974一)，男，江苏南通人，博士，副教授，Emaih sxjstein@126．con． 
② Hosmer-Lemeshow拟合优度指标(通常简写为 H．L)，是由 H~mer和 Lemeshow在 1989年提出的一种 Logistic模型拟合优度检验的方法 

关于 H．L检验的具体内容，可参考文献[8]． 
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利用抽样样本就可以估计出参数 0． 

假设使用的估计样本是从总样本中随机抽取 

的一个比率为a的抽样样本，其中，健全公司(即 

： 0的公司)的保留比率⑧为 7．容易知道，在随 

机抽取样本中， =1发生概率为④ 

aP X- (3) 

： 0的发生概率为⑤ 

弛(1一Pi ) (4) 

根据 Bayes定律，样本中 =1发生概率为⑥ 

} (5) ) 
由于抽取的比率 a、7是已知的，把式(2)代 

人式(5)，这样就可以得到只关于 0的方程，通过 

极大似然法就可以求出0、P。 ． 

式(2)可以具体地写为 

P = = (6) 

所以，式(5)可以变为 

也 即 

Pi： ： c7
1 

= — 上— ——一  _— — () 
+ exp( ) +exp 一m 

从式(7)可以看出，无论健全公司在抽样样 

本中的保留比率 7取什么值，也就是说，在构造样 

本时，无论违约公司与健全公司的配比如何， 

总是遵从 Logistic分布． 

类似地，由式 (5)也可以求出采用边界 

Logistic模型时 =1发生概率为 

。 一

叫 (1—7)+7+exp(一 +ln ) 

(8) 

对比式 (7)与 (8)，可以看 到，采用一 般 

Logistic方法时，任意配比的抽样分布仍然服从 

Logistic分布；采用边界 Logistic方法时，抽样分布 

是一个与配比方式有关的“广义”Logistic分布．这 

个理论结果与已有的实证证据是一致的，Cramer 

的研究_7 J表明，样本的配比方式对 Logistic违约率 

模型的估计有很大的影响，一些配比比率下的 

Logistic违约率模型估计的拟合优度检验常不显 

著，其根本原因是此时的抽样分布已经比较严重 

地偏离了一般 Logistic分布，可能服从一个广义的 

Logistic分布，而边界 Logistic违约率模型正好能 

够做到这一点．从这个意义上来说，边界 Logistic 

分布不仅仅是根据常识界定了违约可能的最大限 

度 60，同时还给出了抽样分布的广义 Logistic形 

式，使模型具有更大的灵活性、更强的适应性，这 

正是边界 Logistic违约率模型比一般 Logistic违约 

率模型优越的根本原因． 

2 边界 Logistic模型的极大似然估计 

本文采用最大似然估计法对边界 Logistic模 

型中的参数进行估计．待估计的参数有：截距项 

、 自变量的系数 卢 ⋯ 、“边界”变量 60． 

容易求出样 本容量为 rt时 ，式 (1)的对数似 

然函数 

ln[ (8)]：1nlⅡ (1一Pi)( 一Yi)l 

： ∑[ ln(pf)+(1一yi)In(1一Pi)] 

=  

i=1 

ft
, 1-Pi)+ln(1-Pi)] 

『 (1n + + + ⋯+] 
I +(1一 )1n(1+(1一 )×l 

： ∑l exp(+ 1 1+ 2+．．·+ I 
I )一1n(1+exp(+ 1 1+l l 

+⋯+ )) J 

③ 在 Logisitic违约模型的实证研究中，存在着违约公司与健全公司最优配比的问题(请参考文献[9])，由于实际经济生活中，健全公司 

的数量通常很大，因此在实证时要截出一部分，只保留一部分健全公司． 

④ 式(3)的含义：如果没有从总样本中随机抽取的一个比率为 a的抽样样本，则 Y =1发生概率的概率是 P ；如果从总样本中随机抽 

取的一个比率为 a的抽样样本，则该公司被抽取的概率为 a，则在随机抽取样本中，Y =1发生概率的概率是 aP ． 

⑤ 类似地，在全部保留抽取的健全公司的情况下，Y =0发生概率的概率是 a(1一P )，但是在实际研究时，由于健全公司的数量通常 

很大，只保留其中的一部分，保留比率为 7，则在保留的抽样样本中，Y 0发生概率的概率即 (1一P )，此即式(4)． 

⑥ 式(5)说的是在截去一部分健全公司的条件下，保留样本中 =1发生的概率．假设总的随机抽取样本总量是 n，则其中Yi=1的公 

司数为 naP；，Y =0的公司数为 m(1一P )，又由于 =0的公司保留率只为 7，所以，在最终保留的样本中，Y =0的公司数为 

nTa(1一P )，因此，在最终保留的样本中， =1发生的概率为 mP ／{naP；+nTa(1一P )}，也就是式(5)．(以上三个注脚得益 

于匿名审稿人的严格要求 ，特致谢意!) 
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一  

一  

—  

aln[L(0)] 
一  

OlnEL(0)] 
a 1 一 

(1蚴 + +plXl+ 2+⋯+ 

)+(1一鼽 1+(1一 )× 

。 +plXl+ 2+⋯+ 

)一 1+ +glXl+ 

+⋯+ )) 

∑ 
i=l 

∑ 
i=l 

!里[ ( 
一  

一  

一  

一  

为了估计能使 ln[L(0)]最大的总体参数 ， 

卢和cU的值，可以分别对 ，卢和OO求偏导数，然后 

(9) 令其等于零 

exp( + 1 1+p2x2+⋯ +PkXk) 
1+exp( + 1 1+』92 2+⋯ + ) + 

! 二 2 1 二 21兰旦 圭± ± ±：：：± 
1+exp( +plx1+p2x2+⋯ + ) 

exp( +Pl 1+82X2+⋯ + ) 
1+exp( + 1 1+ 2+⋯ + )十 

(1一 )(1一oJ)exp( +81 1+』92 2+⋯ +』9 ) 

1+exp( +』91 1+82x2+⋯ +8kxk) 

exp( +81 1+ X2+⋯ +』9 ) 
Yi一1+exp( + 1 1+』92 2+⋯ + )十 

! 二 2 1 二 21兰旦 圭± ± ±：：：± 
1+exp( +81 1+82x2+⋯ +Pk-~k) 

= 0 

1 0 

Xk= 0 

：  

i 等 】=。=1 OA 1 1 exp = l 一 +( 一(U) ( +』91 1+』92 2+⋯+』9 )J—u 
这样，就可以得到了一个非线性方程组，利 上情况，同时为了避免文献[2]所指出的高估模型 

用 Newton．Raphson迭代方法和 Mathematica软件 预测能力问题，本文采用的是上市公司(t一2)年 

解出上述非线性方程组，从而求出 ，卢和cU的值． 的财务市场信息建立模型来预测其是否会在 t年 

3 实证研究设计 

3．1 样本 

考虑到我国真正意义上的破产数据难以获 

得，以及实证研究的可复制性，本文采用国内研究 

的惯常做法，以因财务状况异常而被特别处理 

(ST)作为上市公 司陷入财务困境或违约的标 

志⑦． 

本文的样本来 自2002年以前沪市上市的所 

有公司．考虑到金融行业的特殊性，本文的研究中 

不包括金融类上市公司．一般地，我国上市公司公 

布其当年年报的截止日期为下一年的4月5日， 

故上市公司 t一1年的年报公布与其在 t年是否 

被特别处理这两个事件是同年发生的．考虑到以 

违约．根据证券之星(www．stoekstar．eom．on)的数 

据显示：我 国 A股市场在 2003--2004年(截至 

2004年 8月 9日)从沪市上市而被特别处理的公 

司一共有 52家．这 52家指的是：1)2002年没有被 

特别处理但 2003年被特别处理的公司 20家．2) 

2003年没有被特别处理但 2004年被特别处理的 

公司32家．从这 52家特别处理的公司中随机选 

取2003年被特别处理的20家及 2004年被特别处 

理的 19家作为训练样本中的违约公司．把剩下的 

2004年被特别处理的 13家公司作为检验样本中 

的违约公司．而样本中的健康公司的配比比率采 

用 1：3，也就是一个违约公司采用 3个匹配的健 

康公司配比⑧． 

3．2 模型指标 

参考文献[1，3，10，11]等研究，本文最初确定 

⑦ 吕长江等(2004)对这个问题进行了概念的辨析，尽管从概念辨析的角度是有道理的，但从工具理性主义出发，在当前我国的实际情 

况的约束下，可能难以找到更好的替代方案，因此本文将 sT、财务困境(危机)、违约视为同一概念．需提醒的是 ，文献[1]研究使用的 

是荷兰商业银行的呆账样本，因此可以直接检验 Logistic违约率模型的相关问题．但本文采用的是我国上市公司的相关数据，这主要 

是出于以下考虑 ：第一，缺乏公开可获取的、可信的贷款违约数据 ；第二，考虑到上市公司的财务数据通常是经过审计的，相对未经 

审计的数据更为可信；第三，为了保证实证研究的可以重复性．因此，严格地说，本文是使用我国上市公司的 sT样本作为违约样本 

的替代样本(proxy)．(感谢匿名审稿人的评论) 

⑧ 文献[9]表明，1：3的配比比率比较适合中国情况的． 
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的备选指标共 24个，通过指标的区别能力分析、 

多重共线性的剔除等指标遴选工作⑨，最终进入 

模型的有：主营业务利润率、净资产收益率、每股 

收益盈利能力，销售净现率，每股现金净流量、利 

息保障倍数、现金债务比、资产留存收益的比率、 

资产负债率、Log(总资产)共 10个指标． 

3．3 临界点的选择 

从理论上来说 ，临界点的选择对模型的判定 

效率有很大的影响．为了比较一般 Logistic违约率 

模型与边界 Logistic违约率模型对临界点的敏感 

性，本文设计了不同的临界点的情形 ． 

首先，根据文献[12]，Logistic违约率模型的 

最优临界值公式为 
九 ． ． ． 1 

p：ln — ·去 (10) 
‘ g2‘C2 

其中：p为违约临界值；g1，g2为危机公司与非危 

机公司的先验概率；C1，c 为 I类错误和II类错误 

的成本 ． 

g1，g2可以根据我国上市公司当中危机公司 

所占比重大致求得，而 c1，C2按照文献 [13]的估 

计大致在 [1／2，1／38]，在研究中选取了 1／2、1／20 

和 1／38三个具体数值 ． 

根据我国的实际情况，可以大致估计出 q2／ 

q1，如表 1． 

表 l 2003--21304年从沪市上市违约公司分布状况 

Table l Distribution of defaulted listed~ompanies in shall ai 

stock market during 2003-- 2004 

违约 上市公 违约公 非违约公 年份 
q2／q1 

公司数 司总数 司比率 司比率 

2003 20 699 O．O28 6 O．971 4 33．965 

20o4 32 699 0．045 8 0．954 2 20．834 

总数 52 l 398 O．037 2 O．962 8 25．882 

根据公式(10)可以计算出几种典型的违约的 

临界点取值如表2． 
表 2 几种典型的违约临界点取值 

Table 2 Typical scenarios ofthe default cutoff-point values 

q2／q1 C2／C1 违约临界点取值 

l／2 6．471 

实际的典型情况 25．882 1／2O 0．647 

l／38 O．34l 

理论情况 l l O．5 

注意到 6．471的临界点取值没有意义，应舍 

弃，余下三种典型的违约临界点取值：0．647、 

0．341、0．5． 

4 估计结果 

4．1 一般 Logistic违约率模型的估计与检验 
一

般 Logistic违约率模型的估计结果与检验 

如表 3～表 5． 
表 3 一般Logistic违约率模型回归系数及检验指标 

Table 3 Regression coefficients and test statistics 

ofthe ordinary Logistic defaultmodel 

W d 显著性水平 变量 变量估计值 

统计量 (sig．) 

主营业务利润率 一I3．7O6 4．135 O．O42 

净资产收益率 3．125 O．056 0．813 

每股收益盈利能力 一2．8l3 2．277 0．131 

销售净现率 一2．094 0．912 0．340 

每股现金净流量 一O．1O2 O．092 0．761 

利息保障倍数 一O．0ol O．O88 O．767 

现金债务比 1．092 0．552 0．457 

资产留存收益比率 一1．298 O．096 0．756 

资产负债率 1．742 0．214 0．644 

Log(总资产) 一O．597 0．788 O．375 

常数项 l3．182 0．948 O．330 

— 2log likelihood 56．668 

Cox&Snell R 0．533 

Nagelkerke R。 0．789 

表 4 一般 Ix~gistie违约率模型的 Hosmer-Lemeshow检验 

Tab1e 4 Resultsof Hosmer-Lemeshow tests 

of the ordinaryIx~gistie defaultmodel 

O l 

组别 总数 观测值 预测值 观测值 预测值 

l 16 16．Ooo O O．Ooo 16 

2 16 15．988 O 0．012 16 

3 16 l5．934 O O．066 16 

4 l5 15．782 l O．2l8 16 

5 l5 15．483 1 0．517 16 

6 16 14．835 O 1．165 16 

7 14 l3．267 2 2．733 16 

8 8 8．755 8 7．245 16 

9 l 0．956 l5 15．044 16 

10 O O．Ooo 12 l2．Ooo l2 

整体检验 

Chi—square 5．o3O Sig． 0．754 

＼ 

⑨ 限于篇幅，本文对指标遴选过程不做详细介绍，感兴趣的读者可向作者索要 
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表 5 一般 Logistic违约率模型的预测效率 

Table 5 Prediction efficiency of the ordinary Logistic default mode1 

分界点 总体误 I类 Ⅱ类 I类 Ⅱ类 总成本 

判率 错误 错误 成本 成本 

0．5 0．269 0．154 0．385 1 1 0．269 5 

0．647 0．115 0．154 0．077 20 1 0．150 3 

0．341 0．231 0．077 0．462 38 1 0．086 9 

注：①总错判成本 = I类错误概率 ×标准化的 I类成本 

Ⅱ类错误概率 ×标准化的Ⅱ类成本，其 中：标准化的 

I类成本 ：I类成本 ÷(I类成本 +Ⅱ类成本)；标准 

化的Ⅱ类成本=Ⅱ类成本 ÷(I类成本 +Ⅱ类成本) 

② I类错误是指将违约公司误判为非违约公司，Ⅱ类错 

误是指将非违约公司误判为违约公司． 

采用的检验样本 是 2004年 13家未进入训 

练样本的违约公司和随机匹配的13家健康公司． 

利用估计模型可以计算检验样本公司的违约概 

率，其违约概率分布如图 1． 
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图 1 一般 Logistic违约率模型的检验样 

本违约概率分布图 

Fig．1 Distribution of default probability in testing sample by 

the oMinaryLogistic defaultmodel 

4．2 边界 gis 违约率模型的估计与预测效率 

利用 Mathematica软件求解出边界 Logistic的 

极大似然非线性方程组，得到各参数的估计结果 

如下： 

P=l0．9exp(40．82—163．8 1+60．62x2— 

18．22x3—1．04x4— 1．596x5—0．021 6+ 

9．9x7—24．83x8+3X9—0．97xlo)J／ 

l 1+exp(40．82—163．8x1+60．62x，一 

18．22x 一 1．04x4—1．596x5—0．021 6+ 

9．9 7—24．83x8+3x9—0．97x10)J 

其中： 1， 2，⋯， 】0分别代表进人模型的10个变量． 

按照 以下方法对边界 Logistic模型进行了 

Hosmer-Lemeshow检验． 

首先，按照边界Logistic模型估计结果由小到 

大进行排序．然后分成规模大致相同的 10个组 

(第 10组为 12个，其他均为 16个)．第 3步，计算每 

组违约(不违约)的观察数与估计值．第4步，计算 

Hosmer-LemeshOW统计量： 

=  

i=1 

一 z 

式中，q第 组的观察值， =∑ 第 组的估计 
i 

值， 第 组的样本点数．该统计量服从自由度为 

8的卡方分布．运算结果如表 6． 
表 6 边界 Logistic违约率模型的 Hosmer-Lemeshow检验 

Table 6 Resultsof Hosmer-Lemeshowtests 

ofthe boundedLogistic defaultmodel 

0 组别 总数 

观测值 预测值 观测值 预测值 

1 16 16 0 0 16 

2 16 15．977 0 0．023 16 

3 16 15．913 0 0．087 16 

4 15 15．168 1 0．832 16 

5 15 15．O93 1 0．907 16 

6 15 14．790 1 1．210 16 

7 15 14．235 1 1．765 16 

8 8 8．902 8 7．098 16 

9 1 0．977 15 15．O23 16 

10 0 0．O0o 12 12 12 

整体检验 

Chi。squar~l 3·414 3 l l 0ig· 0．9O5 

然后，利用同一组检验样本来对模型进行检 

验，其检验结果和 Logistic违约率模型(括号里面) 

检验结果的对比如表 7． 
表7 边界 Logistic违约率模型的预测效率 

Table 7 Prediction efficiency ofthe boundedLogistic defaultmode1 

分界 总体误 I类 Ⅱ类 I类 Ⅱ类 总成本 

氰 判率 错误 错误 成本 成本 

0．192 0．077 0．307 1 1 0．192 0 0
．5 (0

．269) (0．154) (0．385) (0．269 5) 

0．647 0．192 0．077 O．3o7 20 1 0．088 0 

(0．115) (0．154) (0．077) (0．150 3) 

0．341 0．192 0．077 0．3o7 38 1 0．0829 

(0．231) (0．077) (0．462) (0．086 9) 

⑩ 纵观现有的研究，检验模型预测效力的方法大致可以分为四种：构造模型样本的误分类率、其他样本的误分类率、交叉检验法、后续样本 

检验法．从预测的本质看只有后续样本检验法才真正符合预测的应有之意．因此 ，本文主要采用后续样本检验法． 
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运用边界 Logistic违约率模型计算出的检验 

样本的违约率分布如图2所示． 

▲  

0 5 l0 l5 2() 25 3() 

检验样本公司编 号 

图2 边界 Logistic违约率模型的检验 

样本违约概率分布图 

Fig．2 Distribution of default probability in testing sample 

bythe boundedlogistic defaultmodel 

5 结果分析 

(1)尽管一般 Logistic违约率模型估计系数的 

显著性不理想，但 的值比较大，H．L检验的显 

著性高达 0．754，因此不能拒绝模型拟合效果比 

较好的假设．也就是说，一般 Logistic模型的估计 

结果基本是可以接受的． 

(2)从一般 Logistic违约率模型的 H．L检验 

来看，也发现了Cramer指出的一般Logistic模型高 

估低端组违约率、低估了高端组违约率的现象． 

首先，从表 4来看，2、3组是低端组．“0”列 

(即正常组)中，这两组的预测值都比观察值低，而 

“1”列(即违约组)中，预测值都比观察值高．这表 

明一般 Logistic模型高估 了低端组违约率．同样 

地，在表4中，8、9组是高端组 ．“0”列中，8组的预 

测值比观察值高0．755，9组的预测值都比观察值 

0．044，总体上，高端组的“0”列的预测值要比观察 

值高．类似地，“1”列中，8组的预测值比观察值低 

0．755，9组的预测值比观察值高0．044，总体上， 

高端组的“1”列的预测值要比观察值低．这表明一 

般 Logistic模型低估了高端组违约率． 

为了更充分地说明这个问题，应该对低端组 

(高端组)估计违约率是否高于(低于)观察值进行 

严格的统计检验．将 Hosmer-Lemeshow中的前 3组 

定义为低端组，而将后 3组定义为高端组．仅用表4 

的结果来做这个检验，显然样本数太少．为了解决 

这个问题，首先从检验用的 13个 sT公司中随机地 

抽取 10家公司，将它们放入训练样本中，进行一次 

Hosmer-I_emeshow检验分析，照此，共进行 99次．这 

样，可分别得到 300组低端组和高端组．分别采用 

非参数的Mann．Whitney检验和参数的t检验对“低 

端组(高端组)估计违约率高于(低于)观察值”进行 

右侧(左侧)单边检验，Hn假设为“低端组(高端组) 

估计违约率等于观察值”．检验结果如表8所示． 

表 8 低端组(高端组)估计违约率高于(低于)观察值的Mann—Whitney检验和 t检验 

Table 8 Mann—Whitney test and t test of default probability in high-end and low-end groups 

低端组的检验 高端组的检验 

H0假设 低端组估计违约率小于等于观察值 高端组估计违约率大于等于观察值 

分组 观察值 估计值 观察值 估计值 

样本数量 3oo 3oo 3oo 3oo 

均值 O．33 0．46 12．33 12．1O 

方差 O．33 O．62 16．33 19．97 

M．w统计量 86 901 88 387 

服从分布 N(90 150，4 507 500) N(90 150，4 507 500) 

P值 O．063 O．2o3 

t统计量 2．24 0．681 

自由度 549 592 

P值 0．016 0．253 

=耋 0 

瓣鼙 茸 
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从表8的结果来看，至少有 90％的把握说一般 

Logistic违约率模型高估低端组违约概率，因为 

Mann-Whimey检验和 t检验的 P值均小于0．1．但大 

致只能在0．25的显著水平上接受一般 Logistic违约 

率模型低估高端组违约概率的结论，因为 Ua,lm- 

Whimey检验和 t检验的 P值分别为0．203和0．253． 

总之，基本上可以认为在中国，也出现了一般 Logistic 

违约率模型高估低端组违约概率、低估高端组违约 

概率的现象，即出现了CralTler问题． 

(3)除 Cramer问题之外，还发现了一般Logistic 

违约率模型的预测效果对临界点敏感，而边界 

Logistic违约率模型对临界点不敏感的证据． 

从表 5看到，对于一般 Logistic违约率模型， 

当临界点选择为 0．647时，总体误判率下降为 

0．115，而临界点选择为 0．5、0．341时误判率为 

0．269和 0．231．这表明，一般 Logistic违约率模型 

对临界点的选择十分敏感．图 1也直观地说明了 

这个问题．在图 1中，处于 0．5附近的中间灰色地 

带的样本点比较多，如图中的虚线的椭圆所示 ．这 

部分样本点的归属对临界线的位置十分敏感． 

从表7可以看到，边界Logistic违约率模型对 

临界值并不敏感，无论采用哪种临界值，边界 

Logistic违约率模型的总体错判概率、I类错误和 II 

类错误都是一样的．这从图2中也可以看出．在图 

2中，预测概率的分布比图 1中的分布更加向两 

端分散，0．5附近的中间灰色地带几乎被消除了， 

因此，边界 Logistic违约率模型对临界值的选择并 

不敏感．这个性质决定了边界 Logistic违约率模型 

比一般 Logistic违约率模型更具有实际使用的前 
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Bounded logistic default risk model and empirical evidences from China 

SHI Xiao-jun ，REN Ruo—en ，XIAO Yuan—wen2 

1．School of Management，Beijing University of Aeronautics and Astronautics，Beijing 100083，China； 

2．Beijing HuaYou Natrual Gas Co．Ltd．Beijing 100101，China 

Abstract：Cramer pointed out shortcoming of plain Logistic default model and put forward bounded Logistic mode1． 

This paper does some further research about bounded Logistic default mode1．We first demonstrate why bounded Lo- 

gistic default model is super to plain Logistic model theoretically through sampling distribution analysis．Th en we 

give empirical evidences based on China companies’data．We not only find evidences about Cram er’S problem，but 

also find that bounded Logistic model can solve the Cram er’S problem，not sensitive to critical value and have higher 

prediction efficiency． 

Key words：logistic；default；bounded logistic 

维普资讯 http://www.cqvip.com 

http://www.cqvip.com

