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Abstract: Credit risk is one of the primary risks for commercial banks in China. The paper used Z-score 
model originated by Altman to evaluate the credit risk of China’s public companies. It is concluded that 
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【摘要】 商业银行作为经营信用业务的特殊企业，信用风险是其所面临的首要风险。本文详细介绍了

信用风险管理的 Z 值模型，并通过 Z 值模型对中国上市公司的信用风险进行实证分析，指出 Z 值模型

能有效评价企业信用风险，可以作为我国商业银行管理信用风险的工具。 
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1 引言 

商业银行作为经营信用业务的特殊企业，信用风

险是其所面临的首要风险。信用风险不仅直接影响到

商业银行本身的经营和发展，还影响到社会经济生活

的各个方面。随着全球金融危机的爆发，信用风险在

我国近年来己经变得越来越突出和严重。由于在我国

市场经济中，银行充当着社会融资的重要中介。如何

提高商业银行信用风险管理水平已成为我国商业银行

面临的重要课题。为了对风险进行管理，风险模型应

运而生。加强信用风险管理模型研究具有很大的现实

意义。信用风险管理模型从方法上主要可以分为定性

和定量两大类。最初的信用风险管理模型非常重视经

验和主要以定性分析为主。主要的定性分析的模型有

专家法、贷款评级分级法、财务比率分析法、信用评

分法。进入 20 世纪 90 年代以来，信用风险管理模型

开始从定性向定量发展。主要的定量模型有摩根银行

提出的 Credit Metrics 模型、KMV 公司的 KMV 模型

以及麦肯锡公司的 Credit Porfolio View 模型和瑞士信

贷银行的 CreditRisk+模型。、 

2 Z 值模型的产生及发展 

由于传统的定性主导信用风险管理的易用性，使

得定性主导信用风险管理模型在我国的信用评价中取

得了快速的发展，其中运用较多的是基于财务数据的

信用计分法和基于统计方法的多元判别式法。商业银

行信用风险管理模型的发展是一个历史的过程。商业

银行信用风险管理模型由单变量模式多变量模式发

展，创建了一系列的商业银行信用风险管理模型，为

推动商业银行信用风险管理起着非常重大的作用。目

前应用较为成熟的是 Z 值评分模型。 

Z 值评分模型最早是 20 世纪 60 年代由美国学者

阿尔曼（Altman）创立的，他通过选取美国 33 

家破产和非破产的上市公司，在 22 个财务比率中

筛选了五个变量，建立多元线性判别方程式，根据分

值预测上市公司破产的概率。通过五个财务比率，Z

*论文获得中央高校基本科研业务费（项目编号 2009SM0049）的资

助。 
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值评分模型将企业的偿债能力、盈利能力和杠杆经营

能力整合在一个线性方程中，得出计算贷款申请企业

的违约概率模型。 

Z 值评分模型判别式具体为： 

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.999X5     (1) 

其中 X1 ＝营运资本/总资产；X2＝留存收益/总资

产；X3 ＝息税前利润/总资产；X4＝权益市场值/总债

务的帐面值；X5 ＝销售收入/总资产。当计算出来的 Z

值小于 1.23 时，公司具有很高的信用风险。当 Z 值介

于 1.23 与 2.9 之间时，公司处于预测的灰色区域内，

其财务状况不稳定，是否破产，情况不明，需特别加

以注意。公司若采取有效措施，改善经营管理，则有

可能转危为安。当 Z 值 大于 2.9 时，企业处于安全状

态，破产的可能性很小信用风险低。 

到了 2000 年，阿尔曼进一步改进了 Z 值模型，

从而产生了适用于非上市公司的 Z 评分模型，和适用

于非制造企业的 Z 值评分模型，以及适用于新兴市场

国家的 Z 值评分模型模型。 

适用于非上市公司的 Z 值模型的 Z 值分布比原来

的要平坦，且模型中因子 X4的变量市场价值被账面价

值所取代，模型判别式如下： 

Z＝0.717X1＋0.847X2＋3.107X3＋0.420X4＋0.998X5 

(2) 

其中 X1＝营运资本/资产总额；X2＝未分配利润/

资产总额；X3＝息税前利润/资产总额；X4＝权益/负

债总额；X5＝销售收入/总资产 

适用于非制造企业的 Z 评分模型中没有包含变量

X5，并且变量 X4使用的是权益的帐面价值。判别式如

下： 

Z＝6.65X1+3.26X2+6.72X3+1.05X4           (3) 

其中：X1＝ 营运资本／总资产，X2＝ 留存收益

／总资产，X3＝ 息税前利润／总资产，X4＝权益的账

面价值／总债务的帐面值。 

由于新兴市场一般缺乏信用经验，所以在适用于

新兴市场的 Z 评分模型中进行一些必要的信用等级调

整，增加入了一个常数量 3.25，创造出更加符合实际

情况适用于新兴市场的 Z 评分模型。模型的判别式如

下： 

Z＝6.65X1+3.26X2+6.72X3+1.05X4+3.25   (4) 

X1＝ 营运资本／总资产，X2＝ 留存收益／总资

产，X3＝ 息税前利润／总资产，X4＝权益的账面价值

／总债务的帐面值，3.25 = 常数量。 

国内学者也对 Z 值评分模型作出了研究。胡延杰

和庞娟娟（2006）选取了 ST 和非 ST 共 30 家公司样

本，分析了各个公司连续三年的 Z 值和所属范围的变

化，还有两类公司的 X 均值和 Z 均值，验证了提前一

年的预测在我国具有一定的适用性，但效果并不像在

美国和其它西方国家具有非常良好的预测效果。史富

莲和石亚玲（2007）选取我国房地产上市公司 5 年的

样本数据，运用了非制造上市公司 Z3值模型计算了各

年 Z 值，从宏观上分析了各年属于不同范围值的公司

数量变化，得出房地产公司大体上支持 Z 值模型的有

效性。 

目前 Z 值模型在我国商业银行信用风险管理的应

用还仅仅处于研究探索阶段。虽然我国已有不少学者

用 Z 值模型对我国上市公司信用风险中做了相关的实

证研究，由于没有考虑行业的差别性及其他一些因素

的影响，因此，最终的研究结论不尽一致。另外，适

用于非上市公司的 Z 值模型的应用范围主要局限在非

上市公司内，而我国非上市公司的财务数据是难以获

取的。相反，由于适用于新兴市场的 Z 值模型并不存

在前两者所具有的问题，并且在模型中，四个变量指

标充分考虑了企业的盈利能力、资产管理水平、及企

业市场价值或账面价值等方面,比较全面地反映企业

的经营状况。 因此，本文尝试用国内上市公司的财务

数据去检验 Z 值模型对我国商业银行信用风险管理的

适用性。 

3 Z 值模型在我国信用风险管理中的实证研

究 

由于在我国很难直接获得破产公司的财务数据以

及保证其数据的真实性，所以我们无法直接用破产公

司的数据和非破产公司的数据进行对比。但是市场上

上市 ST 公司和*ST 公司的数据可以加以利用。因为

ST公司和*ST公司的信用风险相对于财务状况正常的

公司大大增加，严重的公司需要通过兼并重组，这就

相当于原公司破产。我们决定从 2008 年上证 A 股中

被 ST 和*ST 的公司中选取 6 家公司，以及从 2008 年

上证 A 股暂停上市的公司中选取 2 家公司，另外还有

2 家绩优股的公司组成我们的样本组合，一共 10 家上

市公司的财务数据。上市公司的财务数据则选取 2002

年到 2008 年间的财务数据。我们选取的 10 家上市公

司的基本资料见下表 1。 

根据以上公司的财务数据，我们按照适用于新兴 

109

International Conference on Network and Finance Development，NFD 2010

978-1-935068-12-9 © 2010 SciRes.



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Table 1. Conditions of 10 Pulbic Companies in the Sample 

表 1. 10 家上市公司的实证分析样本组合 

2008 年被特别处理的公司 

股票代码 股票简称 发布公告日期 上市时间 

600275 ST 昌鱼 08 年 4 月 30 日 2000 年 8 月 10 日 

600706 *ST 长信 08 年 6 月 19 日 1996 年 5 月 16 日 

600800 *ST 磁卡 08 年 6 月 19 日 1993 年 12 月 6 日 

600984 ST 建机 08 年 6 月 19 日 1997 年 5 月 14 日 

000557 ST 银广夏 02 年 5 月 18 日 1994 年 4 月 4 日 

600757 ST 源发 08 年 6 月 3 日 1996 年 10 月 3 日 

2008 年暂停上市的公司 

600862 *ST 丹化 08 年 5 月 16 日 1997 年 6 月 9 日 

600615 *ST 万鸿 08 年 4 月 25 日 1993 年 10 月 18 日 

绩优股 

600002 万科 A  1991 年 1 月 29 日 

600050   中国联通  2002 年 10 月 9 日 

 

Table 2. Z Scores of 10 Public Companies from 2002 to 2008 

表 2. 10 家上市公司 2002 年至 2008 年的 Z 值 

股票名称 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 

ST 昌鱼 3.091 0.798 0.504 2.049 3.580 3.218 3.035 

*ST 长信 -0.511 0.816 0.760 3.005 2.843 4.052 4.306 

*ST 磁卡 3.287 5.141 4.478 5.165 6.316 5.031 5.107 

ST 建机 -9.802 -0.915 -1.794 1.960 3.556 3.737 4.106 

ST 广夏 -25.83 -21.16 -27.19 -25.77 -25.53 -14.85 -16.02 

ST 源发 7.856 2.627 4.153 4.858 4.121 8.499 8.666 

*ST 丹化 -12.82 -18.47 -2.494 1.360 2.598 2.340 1.918 

*ST 万鸿 -35.59 -33.11 -26.89 -19.29 -15.99 -34.95 3.928 

万科 A 7.226 7.732 8.133 7.751 8.817 8.609 8.704 

中国联通 3.557 4.539 3.523 2.937 3.110 3.233 3.437 

数据来源：根据上市公司年报计算得出，年报来自于中国证券所交易网站 

 

市场的 Z 值模型计算出 2002 年到 2008 年各个公司的

Z 值。模型如下： 

Z＝6.65X1+3.26X2+6.72X3+1.05X4+3.25 

X1＝ 营运资本／总资产，X2＝ 留存收益／总资

产，X3＝ 息税前利润／总资产，X4＝权益的账面价值

／总债务的帐面值，3.25=常数量 

营运资本=期末流动资产－期末流动负债 

留存收益=期末盈余公积＋期末未分配利润 

息税前利润＝本期财务费用＋本期所得税＋本期

净利润 

股东权益＝期末资产总额－期末负债总额 

根据上述模型计算的结果见表二。根据该表的结

果可见，2002 年到 2008 年 8 家 ST 上市公司的平均 Z

值得分为-4.216，而 2 家绩优股上市公司的平均 Z 值

为 5.808，ST 上司公司的平均 Z 值比绩优股上市公司

低 14.182。2008 年 8 家 ST 上市公司的平均 Z 值为

-8.789，而绩优股为 5.392。从计算的 Z 值分析 2008

年有 6 家 ST 上市公司均低于 Altman Z 值模型的破产

上限值，而两家绩优股中国联通和万科 A 均高于非破

产的下限值。ST 公司在被 ST 处理前 1 年 Z 值都小于

1.23，即预测准确率为 100%；在被 ST 处理前 2 年，

预测准确率为 100%；在被 ST 处理前 2 年，4 家 ST

公司中有三家小于 1，预测准确率为 75%。从发展趋

势来看，2002 年到 2008 年 8 家 ST 上市公司的 Z 值大

部分呈下降趋势，以*ST 万鸿为例，2002 年该公司 Z

值为 3.928，2003 年为-34.949，到了 2004 年为-15.985，

从 2003 年至 2008 年 Z 值均为负值。相反 2 家绩优股

上市公司的 Z 值均保持平稳状态。 
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4 结论与展望 

通过对我过商业银行信用风险管理的 Z 值模型进

行实证研究，我们可以得出以下结论： 

1）适用于新兴市场的 Z 值模型总体上能够反映

我国上市公司的信用风险状况，特别这些 ST 上市公

司，由于他们的业绩是递减的，财务状况也是越来越

糟糕的，破产的几率越来越大，这与数据来源：根据

上市公司年报计算得出计算所得 Z 值的逐步递减相吻

合。 

2）适用于新兴市场的 Z 值模型具有较强的预测

能力，从以上 6 家 2008 年被 ST 上市公司的 Z 值我们

可以看出，这些公司开始亏损的 2006 年 Z 值都低于

破产的上限值，2006 年有 4 家低于破产的上限值，2007

年有 4 家低于破产的上限值，2008 年有 3 家低于破产

的上限值。 

3）由于适用于新兴市场的 Z 值模型的判别临界

值是 Altman 根据美国 60 年代的上市公司财务数据计

算得出的，应用于我国现代的实际情况会有一定的偏

差，所以导致我国上市公司实证计算的 Z 值普遍偏低。 

4）一些上市公司的财务数据大起大落，对 Z 值

模型的计算结果产生很大的影响，波动性很大，对其

预测能力产生一定的负面影响。 

虽然过商业银行信用风险管理的 Z 值模型进行实

证研究得出了很好的结果，然而由于适用于新兴市场

的 Z 值模型一些不可避免的缺陷。例如 Z 模型的权

数一直是固定的，在当今经济全球化的背景下，市

场变化多端，经济不可能长时间保持不变，因此权

数需要经常根据实际情况调节。其次，独立变量选

择有失偏颇。由于变量之间存在着相关性，在建模之

前对被选变量进行相关性检验是非常必要的。如果一

些变量具有较高的相关性，他们将对公司的财务状况

具有相同的影响，将会减低模型预测的准确度。 

另外由于在我国的财务制度下，会计准则、审计

准则的不完善和不健全,导致我国ST公司等操纵财务

报表的可能性增大,使得Z值模型降低了对ST公司的预

测功能。目前我国的上市公司存在着捏造虚假利润欺

骗投资者的行为，这为我们通过模型正确预测公司信

用风险未来发展趋势带来了不利的影响。然而由于适

用于新兴市场的Z值模型通过对多个财务指标进行综

合分析，具有对企业的信用风险计算简单，准确性高，

有较强的预测能力，能够提前两到三年发出预警信息

等优点。相信随着我国公司财务制度逐步健全和不断

完善，和财务审计能力的加强，使我国公司的财务数

据可靠性大大增强，Z值模型在我国商业银行信用风

险管理中应用将进一步增强。 
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