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第二章：信用风险计量



本章简介

第一节  信用评级

第二节  征信概述

 

了解征信的渠道和征信调查方法

了解信用评级程序、标准，了解信用评级机构运作流程

掌握信用风险计量技术 



第三节 信用评级

二、现代信用风险计量模型（略）

一、古典信用风险计量模型 



信用风险计量的发展历程

发展历程

在20世纪70年代以前，信用风险计量主要借助于受评对象各种报表提供的静
态财务数据，并结合定性分析来评价其信用质量。

20世纪80年代以来，现代信用风险计量模型开始出现并应用（应用数据分析
技术对经典信用评级方法的补充和完善）。  



一、古典信用风险计量模型

古典模型

（一）信用评级方法是将信用状况按标准分成等级，分别适用不同的信用政

策。例：银行采用贷款评级法，将贷款分成若干等级, 赋予不同损失准备金

率，计算损失准备金，得出银行需准备的用于防范风险的资本。

（二）专家法是通过专家打分，对决定信用状况的主要因素进行评分，作为

授予企业信用额度或贷款额度的依据，常见的专家法是5C法。

（三）信用评分方法是通过对影响信用的不同因素确定不同的分值和权重，

汇总计算出对应的信用评分，作为给予企业信用额度或贷款额度的依据，常

见的评分方法有Z评分模型和ZETA模型等。



（一）信用评级方法

1. 信用评级法：按确定的评分标准，对评估对象的信用状况进行
评价，并确定对应的信用等级。

    贷款内部评级分级模型由美国货币管理署(OCC)最早开发。
OOC最早将贷款分为5级，不同级别所要求的损失准备金不同。5
级包括：正常贷款，要求0%的损失准备金；关注贷款，0%的损
失准备金，但保持密切关注；次级贷款，20%的贷款准备金；可
疑贷款，50%的损失准备金；损失贷款，要求100%的损失准备。
金。这种评级方法也是目前中国银行业广泛推行的贷款分类方法。

    银行在OCC评级的基础上，开发出内部评级方法，更细致地进
一步划分贷款的评级类别。美国银行一般把贷款级别分成1-10个
级别。



（二）专家法

5C法 5W法  5P法 LAPP CAMPARI

考核指标：
1、个人因素
2、前景
3、保障
4、偿还
5、借款目的。

考核指标：
1、借款人
2、如何还款；
3、担保物
4、还款期限
5、借款用途。

衡量客户信用
主要考核指标：
借款人的道德
品质、偿负能
力、资本实力、
抵押担保和经
营条件或商业
周期。如在这5
个方面达到了
一定的水准，
可认为客户是
一个优质客户。

考核指标：
1、借款人资产
的流动性
2、业务活动能
力
3、获利能力、
4、业务发展能
力。

考核指标：借
款人品质、借
款人偿债能力、
银行从贷款中
获得的利润、
借款目的、贷
款金额、贷款
偿还方式的安
排、需要提供
的贷款抵押。



（二）专家法-缺点

该方法因人为因素较多，逐渐让位于以模型为基础的信用评估方法。 

需要大量的经
过长期训练的
专业信用分析
人员

耗时费力，标准
难统一，造成信
用评估的主观性
、随意性和不一
致性

财务比例分析属
于单变量的测定
法，对不同财务
比例的重要性不
能进行合理的权
重设计。

效率低 成本高 不合理



（三）信用评分法

信用评分法：将反映信用状况的若干指标
赋予一定权重，通过某些特定方法得到能
够反映信用状况的信用综合分值或违约概
率值，并将其与基准值相比来确定信用等
级。主要有两个模型：

Z评分模型 ZETA评分模型



1. Z评分模型

Z1 Z2 Z3

Z评分模型通过关
键的财务比率来
预测公司破产的
可能性。

1968年，美国信用
管理专家爱华·奥特
曼提出4个变量的Z
评分模型。形成了现
在的5个变量模型。

其中Z1主要适用于
上市公司， Z2 适
用于非上市公司， 
Z3适用于非制造企
业。

Z1 
=1.2X1+1.4X2+3.
3X3+0.6X4+0.99
9X5 

X4＝权益市场值/负债总
额，衡量资产的均衡性；
X5＝销售收入/总资产，
资金运营能力

Z2 ＝ 
0.717Xl+0.847X2
+3.107X3+0.420
X4+0.998X5 

X1＝（流动资产一流
动负债）/资产总额；
X2＝未分配利润/资
产总额

X3＝（利润总额 + 利
息支出）/资产总额；
X4＝公司帐面价值/负
债总额；
X5＝销售收入/总资产

Z3 ＝ 
6.56X1+3.26X2
+6.72X3+1.05
X4 

X1 ＝（流动资产 - 流
动负债）/资产总额；
X2＝未分配利润 / 资
产总额

X3＝（利润总额 + 折
旧 + 摊销 + 利息支出）
/资产总额；
X4＝所有者权益/负债
总额
删除销售的影响，即
X5

X1＝（流动资产 - 流动
负债）/ 资产总额，资
产流动性；
X2＝未分配利润/资产
总额，持续发展；
X3＝（利润总额 + 利息
支出）/资产总额，盈利
能力

Z3小于1.23 ，风险很大； Z3大于 2.9 风险较小。 

Z评分模型基本情况

Z1小于1.8 ，风险很大； Z1大于 2.99风险较小。 



1. Z评分模型

 可以在2年前预测企业破产可能性；

 企业在逐渐走向破产的过程中，分值在不断降低；

 企业破产前2～3年，观察的变量通常会出现重大变化；

 Z评分既可以作为预测性指标，也可以作为监测性指标。

 预测企业破产的准确率高达97％，且通常企业破产发生在第一次评分结果出

现负值后的三年内（如下表）。 

Z评分 商业失败可能性 样本公司Z评分中位值

1.1以下 高 破产企业 -4.06

1.2～2.5 可能 非破产企业 7.70

2.6以上 低

Z评分结论说明及样本公司中位值表

Z评分模型的特点



2. ZETA评分模型

1977年，对Z计分模型扩展，建立了“ZETA”计分模
型。
变量增加到7个。
有更高的预测能力，在破产前5年有效地识别出将要
破产的公司，破产前1年的预测准确度大于90％。
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++=X1表示资产报酬率
X2代表收入的稳定性
X3表示债务偿还
X4表示积累盈余
X5表示流动比率
X6表示资本化率
X7表示规模



2. ZETA评分模型

应用领域

信用政策

信用评审

放贷

证券化

ZETA等价评级
提供了处理不同
区域、规模、所
有权的客观且一
致的方法，可分
析异常现象以验
证已给定的等级
是否合适。

通过利用分值与违约
率之间的一致关系，
可以在定价模型中考
虑目标信用利差和意
外损失。

能够促进商业信贷的
分层和结构化以实现
证券化。

能够为金融机构提
供关于借款者信用
质量的预先警告

ZETA评分模型应用领域



2. ZETA评分模型

缺  陷
依赖于财务报表的帐面数据，削弱可靠性和及时性；

缺乏对违约和违约风险的系统认识，理论基础比较薄弱；

都假设解释变量存在着线性关系，有悖于现实经济现象；

都无法计量企业的表外信用风险（不在资产负债表内反映的或

有负债）；

对某些特定行业的企业如公用企业、财务公司、新公司以及资

源企业也不适用，因而它们的使用范围受到较大限制。 

Z评分模型和ZETA评分模型评价



3. 巴萨利模型

历史、发展、应用
变量值度量的指标

变量意义

巴萨利模型

巴 萨 利 模 型 是 由 亚 历 山
大·巴萨利建立的，使用范
围比较宽，被广泛应用于
美国金融机构的客户分析
中。
巴萨利模型：

Z=X1+X2+X3+X4+X5 

X1 ＝（利润总额 + 折旧 + 
摊销 + 利息支出） / 流动负
债；
X2 ＝利润总额 / （流动资产 
- 流动负债）
X3 ＝所有者权益 / 流动负债
X4 ＝有形资产净值 / 负债总
额
X5 ＝（流动资产 - 流动负债） 
/ 总资产，

X1 度量公司业绩；
X2 度量营运资本回报率；
X3 度量股东权益对流动
负债的保障程度；
X4 度量扣除无形资产后
的净资产对债务的保障
程度；
X5 度量流动性。

Z值越高，说明企业的运营状
况良好，实力强；如果Z值小，
或者出现负值。则说明企业
的状况差，前景不妙。

巴萨利模型的准确率可达到95％，
最大的优点是易于计算，还可度
量实力大小，广泛用于各种行业。



4. 营运资产分析模型

营运资产分析模型是一种管理模型，通过对一些财务指标的分析，可以
用于计算对客户的信用额度（信用限额）。
该模型首先需要分别计算营运资产和资产负债比率。
（1）营运资产计算：营运资产＝（营运资本＋净资产）/2
                                营运资本 = 流动资产 - 流动负债
                                 净资产 = 资产总额 - 负债总额
（2）资产负债比率计算：Z＝X1 ＋ X2 ＋ X3 ＋X4
X1=流动资产/流动负债；X2=（流动资产－存货）/流动负债；X3=流
动负债/净资产；X4=负债总额/净资产；其中，X1、X2度量企业的资产
流动性；X3、X4度量企业的资本结构。
评估值综合考虑了资产流动性和负债水平两个最能反映企业偿债能力的
因素。
评估值越大，表示企业的财务状况越好，风险越小。



4. 营运资产分析模型

不同评估值对应的营运资产比例和风险表

评估值 
Z=X1+X2+X3+X4

风险
程度

营运资
产比例
（％）

≤－4.6 高 0
－4.59～－3.9 高 2.5
－3.89～－3.2 高 5.0
－3.19～－2.5 高 7.5
－2.49～－1.8 高 10.0
－1.79～－1.1 有限 12.5
－1.09～－0.4 有限 15.0
－0.39～－0.3 有限 17.5

0.31～1.0 有限 20.0
>=1.0 低 25

评估值 营运资产 信用额度

A企业 1 100, 000 25, 000
B企业 －2.3 100, 000 10, 000
C企业 -4.7 100, 000 0

营运资产分析模型最大的贡献在于
提供了一个计算赊销额度的思路：
对不同风险下的评估值，给出一个
比例，按照这个比例和营运资产确
定赊销额度。

评估值小且营运资产少的企业，应
授予较低的信用额度

不同评估值下的信用额度表



5. 特征分析模型

采用特征分析技术，将影响企业信用价值的重要财务和非财务因素进行分类归纳分析，并
进行综合评分。在描写企业的种种因素中选择出对信用价值分析意义最大、直接与客户信
用状况相关的18个因素，分为3组，形成3类特征，对各个因素分配权重，进行分析。

影响企业资信的18个因素

客户特征 优先特征 信用特征

外表印象 交易盈利率 付款记录

产品概要 产品质量 资信证明

产品需求 对市场吸引力影响 资本和利润增长率

竞争实力 对市场竞争力影响 资产负债表状况

最终顾客 付款担保 资本结构比率

管理能力 替代能力 资本总额



5. 特征分析模型

特征分析模型建立在信用分析的经验基础上。对每一个项目，公司制定一个衡量标准，分
为好、中、差三个层次，每个层次对应不同的分值。

以产品质量为例，衡量标准层次与对应分值如下：

 好（8-10）：产品质量好，富有特色；
 中（4-7）：质量中等，属于大众消费品；
 差（1-3）：质量很差，劣等产品；
 缺乏某项信息时，赋值为0。



5. 特征分析模型

特征分析模型最终百分率分类
百分率％ 类      别

0～20 收集的信用特征不完全，信用风险不明朗，或者存在严重的信用
风险，故不应该进行赊销交易。

21～45 交易的风险较高，交易的吸引力低。建议尽量不赊销交易，即使
进行也不要突破信用额度，并时刻监控。

46～65 风险不明显，具有交易价值，很有可能发展为未来的长期客户，
可适当超出原有信用额度。

66以上 交易风险小，为很有吸引力大客户，具有良好的长期交易前景，
可给予较高的信用额度。

18个因素权数之和为100。计算分三步：
（1）对每一项进行打分，最高分值为10；
（2）用权数乘以10，得出最大可能评分值；
（3）用每一项权数乘以实得分数并加总得出加权分，并以此与加总的最大可能
评分值相比，得出对应的百分率。（归一化、标准化）   



5. 特征分析模型

特征分析模型可以用于调整赊销额度：
根据模型得出的最终百分率，将客户分为D（0～20）、C（21～45）、B
（46～65）、A（66及以上）四个信用等级，对营运资产分析模型得出的
赊销额度进行调整。

赊销额度调整额表

最终百分率 可超出赊销额度（营运模型结果）的数量

0～20 0

21～45 赊销额度×21％～赊销额度×45％

46～65 赊销额度×（46％＋0.5）～ 赊销额度×（65％＋0.5）

66及以上 赊销额度×（66％＋1.0）以上



5. 特征分析模型

例：某公司经过特征分析模型最终百分率为46％，根据营运资产分析模型
得出对其赊销额度为10000元，则根据特征分析模型调整后的赊销额度为：

   10000×（46％＋0.5）＋10000＝19600

说明：特征分析模型实践应用中，会涉及到权重的选择问题。总有一些因
素因其重要性而赋予较高的权重，主要有：付款担保、付款记录、资本结
构、管理能力等。



谢    谢
INTERNET CREDIT


