
上市公司作为我国经济运行中最具发展优势的群体，是

证券市场的基石。因此上市公司的信用状况的好坏将直接影

响到证券市场的发展和投资者的利益。然而由于我国证券市

场的不规范，上市公司财务造假、损害金融机构和股民利益的

情况屡禁不止，上市公司因财务状况异常而被特别处理的现

象屡见不鲜。因此，如何对上市公司进行信用风险评估、度量

和监管是我国证监会的重要工作，也是广大投资者十分关心

的问题。对上市公司进行信用评级，可以客观地了解上市公司

的信用状况，保护广大投资者的利益，同时也为政府和银行制

定政策提供参考。目前广泛采用的企业信用评级方法主要包

括层次分析法、模糊综合评判法、基于统计判别方法的多变量

预测模型、基于人工智能的信用评级模型。但是这些方法都存

在一些局限性，比如主观性过强、变量服从正态分布等。笔者

认为，Logit模型没有关于变量分布的假设条件，比较适合我

国目前的情况。本文介绍并应用了多元有序变量Logit模型，

以期能为证监会、交易所的监管和债权人、投资者的决策提

供依据。

一、多元有序变量Logit模型简介

Logit模型不要求变量满足正态分布或等方差，采用的是

Logistic函数：

P（y=j|xi）=

其中：Xi表示第i个指标，y代表企业信用属于某一等级的

概率，给各等级y赋予从1开始的各个数值（其中信用等级为

CCC级以下的用1表示，信用等级为B的用2表示，以此类推，7

表示信用等级为AAA）。建立累计Logit模型：

Logit（Pj）=ln［P（y臆j）/P（y逸i垣1）］=琢j垣茁X

其中：Pj=P（y=j），j=1，2，…，7；（X1，X2，…，Xi）T表示一组

自变量；茁是一组与X对应的回归系数琢j是模型的截距。在得

到琢j和茁的参数估计后，某种特定情况（如y越j）发生的概率就

可以通过以下等式得到：

P（y臆j|x）=

二、实证分析

1. 样本的选择。基于上市公司财务指标及信息的完整

性、规范性，本文选择2006年新华远东公开评级的只在沪深证

券交易所上市的A股的53家上市公司为样本。其中AAA等级

的公司0家，AA级的公司12家，A级的公司14家，BBB级的公司

13家，BB级的公司12家，B级的公司1家，C级及以下的公司1

家。各财务指标和企业信息均来自上市公司资讯网，评级结果

采用2006年新华远东中国上市公司公开资信评级（PI）公告。

2. 财务指标的选取。本文主要参考了国内已有的研究中

所采取的一些指标，在此基础上加入现金流指标和市场价值

指标，本文选用的财务指标共有17个，分为6个组，综合反映了

企业的盈利能力、经营能力、偿债能力、发展能力、现金流量和

市场价值。具体见表1：
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【摘要】本文对Logit模型进行了详细介绍，并选用我国53家上市公司作为样本进行因子分析，然后建立多元有序变量

Logit模型，最后对该模型的适用性进行了验证。
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一 级 指 标

表 1 上市公司信用评级的指标体系

盈利能力指标

净资产收益率渊X1冤

总资产收益率渊X2冤

主营业务利润率渊X3冤

总资产周转率渊X4冤

存货周转率渊X5冤

应收账款周转率渊X6冤

资产负债率渊X7冤

利息保障倍数渊X8冤

流动比率渊X9冤

速动比率渊X10冤

营业利润增长率渊X11冤

总资产增长率渊X12冤

经营净现金比率渊X13冤

经营现金负债总额比渊X14冤

每股收益渊X15冤

每股现金净流量渊X16冤

每股经营活动现金流量渊X17冤

经营能力指标

偿债能力指标

发展能力指标

现金流量指标

市场价值指标

二 级 指 标

1垣e原（琢垣茁Xi)
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信用等级标准采用国际通用等级符号标记，AAA级表示企业信用程度高、经

济效益良好、清偿支付能力强，几乎无风险。以此类推，C级表示企业无信用，基

本无力偿还债务本息，亏损严重，接近破产。

3. 模型结果及分析。由于评级指标的多样性和复杂性，本文拟采用因子分

析对指标进行降维处理，以少数因子代替所有指标变量进行Logistic回归，这样既

能减少工作量又能保证用于回归的变量之间的低相关性。

应用SPSS13.0统计软件包中因子分析法对53个样本进行分析，首先，KMO

统计量为0.599，大于0.5，适合做因子分析。其次，方差解释表格显示在特征根大

于1的情况下，用6个主成分因子代替原来的17个财务比率指标，这6个主成分因

子包含原来指标信息的80.612%。基本结果如表2列示：

根据因子得分系数矩阵可以得出各样本的因子得分，用以进行下一步的多

元有序Logit分析。拟合优度的Pearson和Deviance卡方检验值分别为0.954、1.000，

均大于0.05，模型拟合良好，模型参数估计结果如表3所示：

根据上表建立多元有序Logit模型如下：

Logit=In［Pj/（1原孕j）］=aj垣茁X

其中：j=1，2，…，7；a1=-4.875，a2=-4.156，a3=-1.477，a4=0.051，a5=1.670。

茁X =0.699FAC1 + 0.793FAC2 -1.106FAC3 -0.020FAC4 +0.078FAC5 -

0.385FAC6

在本文中，由于反应变量只能取6种值，因此只需建立5个累计模型，而第6类

的概率可以由1减去前5类的概率得出。

三、多元有序变量Logit模型的应用

本文以攀钢钢钒（000629）为例来具体说明该模型的应用过程。新华远东对

攀钢钢钒公开评级的结果为A。根据攀钢钢钒2006年财务报表数据可得知：

X越（x1，x2，…，x17）越（9.35，4.8，12.84，

0.93，5.55，112.39，56.34，4.45，0.83，0.36，

-1.64，49.26，17.81，9.75，0.32，0.02，0.44）

6个因子的得分结果分别为：FAC1越-

0.793，FAC2 越0.8 16，FAC3 越0.742，FAC4 越

0.417，FAC5越1.844，FAC6=-0.456。

将 茁X=-0.416代入Logit模型得出：

Logit1越-0.529，Logit2 越-4.572，Logit3越-1.893，

Logit4越-0.365，Logit5越1.254。

对以上方程进行求解，可得出该企业

的信用等级评价值：P1越0.5 %，P2越0.52%，P3越

12.07%，P4越27.89%，P5越36.82%，P6越22.2%。

从评价结果来看，该企业信用水平隶

属于A级以上的概率为59.02%，隶属于BBB

级的概率为27.89%，其中隶属于A级的概

率高达36.82%，是6个等级中概率最高的一

个，因此判断该公司的信用等级为A，说明

该企业的信用状况良好，清偿与支付能力

较强，无重大风险。这与上海远东资信评

级公司的评级结果是一致的。这在一定程

度上说明了该模型的有效性。

四、结论

1. 本文对信用等级的划分采用了七

等级分类法，但由于样本有限，只有6种分

类等级，比传统的二分法优越。二分法对

于企业信用等级的预测结果只分违约或

不违约两种，不存在中间状态；而本文采

用的多等级分类法则给出了各个信用等

级可能出现的概率，因此能更精确、客观

地描述了企业的信用状况。

2. 本文选取了上市公司一些重要的

财务比率，在对样本企业进行因子分析的

基础上，建立了多元有序Logit回归模型，

并对结果进行了检验。在模型的建立和应

用过程中，借助于SPSS统计软件就可以完

成，具有很强的可操作性；由于该模型对

样本变量无具体要求，而上市公司的财务

数据大多不服从多元正态分布和等协方

差，因此该模型的适用范围较广，具有良

好的应用前景。
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2.474

1.828

1.486

1.211

1.173

表 2 因子分析结果

Extraction Sums of Squared Loadings

Total % of Variance Cumulative %

1

2

3

4

5

6

Component

32.535

14.556

10.755

8.743

7.122

6.901

32.535

47.091

57.845

66.589

73.711

80.612

［信用等级=1暂

［信用等级=2暂

［信用等级=3暂

［信用等级=4暂

［信用等级=5暂

FAC1_1

FAC2_1

FAC3_1

FAC4_1

FAC5_1

FAC6_1

Estimate Std.Error Wald df Sig.

95%Confidenceinterval

-4.875

-4.156

-1.477

0.051

1.670

0.699

0.793

-1.106

-0.020

0.078

-0.385

1.107

0.845

0.370

0.319

0.410

0.298

0.296

0.365

0.253

0.260

0.270
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24.184
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0.026
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0.006

0.089

2.040

0.000

0.000

0.000
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0.000
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表 3 Logit模型分析结果


