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Abstract 
How to measure the default risk of debt of listed companies has always been a hot topic in risk 
management. In this paper, KMV model is used to analyze relevant data of financial statements is-
sued by listed companies in China, and the probability of their debt default is studied. The default 
probability of debt of listed companies based on KMV model is established, and the default proba-
bility of 41 listed companies in China’s securities market in 2012 is measured by the model. 
Meanwhile, 41 listed companies were divided into industries for similar analysis and inter-class 
analysis. The empirical results show that when the company’s asset-liability ratio is higher than 
80%, regardless of its net asset liability ratio, it has a high credit risk, while when the company’s 
asset-liability ratio is lower than 50%, as long as there is no negative return on equity, the com-
pany is less likely to default. 
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摘  要 

如何准确度量上市公司债务的违约风险一直是企业债务风险管理的研究热点。本文运用KMV模型，通过

分析我国上市公司发布的财务报表，就它们的债务违约概率问题进行了相关研究。本文建立了基于KMV
模型的上市公司债务违约概率，应用模型实际度量了2012年我国证券市场上41家上市公司的违约概率。

同时，将41家上市公司分行业进行同类分析以及类间分析。实证结果表明，当企业的资产负债比大于80%
时，无论其净资产负债比率高低，均具有较高的信用风险，而当企业的资产负债比率低于50%，那么只

要没有出现负净资产收益率，则公司违约的可能性较低。 
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1. 研究背景和意义 

上市公司的债务违约给投资者带来巨大损失，是金融监管部门所面临的一个重大课题。如何准确度

量度量上市公司债务的违约概率，降低其违约风险是风险管理者需要解决的一个主要问题[1] [2]。 
信用风险的计量大致经历了专家判断法[3]、信用评分模型[4]、现代信用风险违约概率[5]三个发展阶

段。20 世纪 90 年代，由 Credit Monitor 模型发展而来的 KMV 模型由于其基于 Merton 的期权定价理论，

直接使用企业的股票市场数据而会计信息和历史数据的依赖性低，具有较高的准确性和理论基础强等优

点[6] [7]，被世界众多银行和公司所使用。从中国市场发展的特点来看，KMV 模型是更为适合的度量中

国上市公司信用风险的模型。 
本文的贡献在于利用 KMV 模型，将银行的贷款问题倒转过来，从借款企业的股权所有者的角度来

看待借款偿还的激励问题，建立了上市公司资产市价和股票波动率估计的数学模型，然后分别对银行、

旅游、石油以及地产四个行业的部分股票进行违约概率实证分析，得到相关的结论。 

2. KMV 模型建立 

根据 Merton 的理论，债务合同被视为一种期权合约，借款人的违约概率取决于其资产市值的变化[8]。
对债权人而言，投放贷款就意味着卖出了一份贷款违约的看跌期权：当借款人资产的价值小于债务时，

借款人就会选择违约。这样，借款人的损失仅限于股本损失。而对于债权人来说，其损失为借款人剩余

资产和债务的差额，差额越大，损失越大。反之，当借款人的资产价值大于债务时，借款人会选择履行

债务合同，即不违约[9] [10] [11]。这样，借款人的损失仅限于利息，而债权人的收益仅限于利息。 
KMV 公司的 KMV 模型认为，当企业的资产低于全部债务价值的某个临界平时，企业一般会选择违

约，并将这一临界点成为违约点(DPT)。它等于企业短期债务(STD)和一半长期债务(LTD)之和[12]： 

1
2

DPT STD LTD= +                                   (1) 

以下为了计算方便，令企业资产在期初时为 V0，在期末 T 的资产为 Vt，违约点处的债务为 DPTt。则
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企业的违约概率为： 

[ ]t tQ prob V DPT= ≤                                   (2) 

同时，根据 Black-Scholes 期权定价模型，风险资产价值的变化被认为服从几何布朗运动过程，即：  

d
d dt

t

V
t z

V
µ σ= +                                     (3) 

其中， µ 为常数漂移项，代表资产回报均值，σ 为常数资产的回报波动率，z 代表一个维纳过程。假设

对于所有时间 T，该风险资产的价值分布成对数正态分布，即：  
2

0 exp
2t tV V t tZσµ σ

   = − +  
   

                             (4) 

将式(4)代入式(2)，假定投资者是风险中性的，即将 µ 换成 r，则： 

( )

2

0

2
0

*

ln ln
2
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2

t t

t
t

Q prob V r t tZ DPT

V r t
DPT

prob Z N d
t

σ σ

σ

σ

  
= + − + ≤  

   
  

+ −  
  = ≤ − = − 

 
  

                      (5) 

KMV 将 *d 定义为违约距离(DD)，即资产价值最终分布的均值与违约临界值之间的距离是资产未来

汇报变准成的倍数。 
由此计算出来的违约概率是“风险中性”的，即投资者预期回报水平等于无风险利率时的违约概率

而不是基于预期回报的“实际”违约概率[13]。 

3. 参数估计 

根据期权理论，影响上市公司违约概率有 4 大变量：即资产的市场价格 AV 、违约点 tDPT 、股票价

格在时间 t 内的估计波动率 Aσ 、无风险利率 r。 

3.1. 公司资产市场价值的设定 

公司资产的市场价值包括了公司股权的市场价值和所有债务的市场价值[14]，而股权的市场价值可通

过账面价值，债务的市场价值则表现为股权市值。于是，公司资产市价 AV 就等于公司的账面价值 D 加上

股权市值 sV ，即： 

A sV D V= +                                       (6) 

根据期权理论的假设条件，上市公司资产必须具有完全流动性，所有资产的价格遵循连续的随机过

程[15]。而中国的实际情况是，国有股和法人股在股票市场不流通，因此，这里我们假设我国上市公司在

财务报表中所呈现的资产总值具有完全流通性，以其资产总值作为上市公司资产的市场价值 AV 的估计值。 

3.2. 违约点 

通过对上市公司违约的大量案例，我们可以知道，当公司资产价值不低于公司总负债账面价值时，

公司一般不选择违约；公司出现违约最频繁的临界点处是在流动负债加上长期负债的一半，这正是 KMV
公司选取的违约点。我们这里也是选取同样的违约点。 
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3.3. 上市公司资产市场价值的波动率 

这里利用上市公司股票价格的历史数据估计其年波动率。给出以下定义：n 表示观察到的样本个数，

is 表示在第 t 个时间间隔末的上市公司股票价格，时间间隔的长度 (以年为单位)，再令  

1ln lni i iu s s −= − ，其中， 1,2,3, ,i n=                            (7) 

由于 1 iu
i is s e= − ，故 iu 就是第 i 个时间间隔后的连续复利收益(并非以年为单位)。的标准差通常估计

为 

( )2

1

1
1

n

i
i

s u u
n =

= −
− ∑ 或

( )

2
2

1 1

1 1
1 1

n n

i i
i i

s u u
n n n= =

 = −  − −  
∑ ∑                   (8) 

其中“ u ”为 iu 的均值。 

由于 iu 的标准差为 Tα ，而变量 s 是 Tα 的估计值，所以σ 本身可以被估计为 *s ，其中 * ss
t

= 。 

3.4. 无风险利率 

由于无风险利率是一种理想状态利率，因此，这里用中国人民银行公布的一年期贷款利率来估计无

风险利率。 

4. 实证分析 

4.1. 样本选取 

本文选择中国上海证券交易所和深圳证券交易所上市的 A 股股票(剔除有发行 B 股或者 H 股的股票，

只考察发行 A 股的上市公司)，选择了 41 只股票，如表 1，按其所属不同的行业类型分为四类：银行类、

旅游类、石油类以及地产类。为了避免公司规模对实证结果的影响，选择的研究公司主要依据总资产规

模相近这个条件选取。数据来源于国信金太阳独立交易软件。 
本文选取的所有样本公司均已完成股改，时间范围是从 2012 年 1 月 1 日到 2012 年 12 月 31 日期间

的市场和财务数据。 
 
Table 1. Industry distribution of sample companies 
表 1. 样本公司的行业分布 

建材类 石油类 旅游类 房地产类 

股票名称 编码 股票名称 编码 股票名称 编码 股票名称 编码 

方大集团 000055 龙宇燃油 603003 峨眉山 A 000888 广宇发展 000537 

北新建材 000786 海越股份 600387 大连圣亚 600593 宝安地产 000040 

江西水泥 000789 天利高新 600339 九龙山 600555 京能置业 600791 

同力水泥 000885 国际实业 000159 国旅联合 600358 正和股份 600759 

旗滨集团 601636 广聚能源 000096 中青旅 600138 华丽家族 600503 

洛阳玻璃 600876 泰山石油 000554 西安旅游 000610 沙河股份 000014 

耀皮玻璃 600819 茂化实业 000819 北京旅游 000802 世纪星源 000005 

福建水泥 600802 岳阳兴长 000819 桂林旅游 000978 天业股份 600807 

宁夏建材 600449 S 上石油 600688 黄山旅游 600054 中茵股份 600745 

- - 中海油服 601808 西藏旅游 600749 宜华地产 000150 

- - - - 中国国旅 601888 上海新梅 600732 
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4.2. 违约距离和违约概率的计算 

通过计算，可得到如表 2 所示的各上市公司资产市场价值以及股票价格波动率估计值的数据结果： 
 
Table 2. Assets market value and volatility of sample companies 
表 2. 样本资产市值和波动率 

编码 股票名称 资产市场价值 0V  波动率σ  编码 股票名称 资产市场价值 0V  波动率σ  

000055 方大集团 232,780.29 0.3876 603003 龙宇燃油 167,668.28  0.6041  

000786 北新建材 941,831.38 0.3504 600387 海越股份 289,188.91  0.3715  

000789 江西水泥 719,083.93 0.4441 600339 天利高新 409,419.41  0.3888  

000885 同力水泥 521,766.26 0.5255 000159 国际实业 297,892.65  0.3286  

601636 旗滨集团 675,148.52 0.3690 000096 广聚能源 198,018.89  0.2769  

600876 洛阳玻璃 130,278.23 0.4258 000554 泰山石油 92,754.51  0.3814  

600819 耀皮玻璃 646,938.12 0.4224 000819 茂化实业 92,966.48  0.3787  

600802 福建水泥 434,355.86 0.4224 000819 茂化实业 66,269.28  0.3203  

600449 宁夏建材 769,783.63 0.8893 600688 S 上石油 3,235,464.00  0.2363  

000888 峨眉山 A 127,456.38  0.3030  601808 中海油服 7,391,318.67  0.3111  

600593 大连圣亚 66,104.91  0.3314  000537 广宇发展 328,401.07  0.4372  

600555 九龙山 277,761.09  0.3482  000040 宝安地产 259,435.33  0.4154  

600358 国旅联合 120,739.45  0.3266  600791 京能置业 477,064.84  0.3269  

600138 中青旅 758,823.74  0.3036  600759 正和股份 462,851.73  0.4218  

000610 西安旅游 69,134.72  0.3544  600503 华丽家族 450,497.60  0.4936  

000802 北京旅游 93,045.90  0.3199  000014 沙河股份 179,410.01  0.6063  

000978 桂林旅游 248,233.05  0.2626  000005 世纪星源 123,782.50  0.3838  

600054 黄山旅游 330,859.16  0.2228  600807 天业股份 243,009.11  0.5422  

600749 西藏旅游 106,014.87  0.3297  600745 中茵股份 482,604.21  0.5675  

601888 中国国旅 920,472.67  0.3062  000150 宜华地产 160,329.67  0.3142  

- - - - 600732 上海新梅 130,898.97  0.5019  

 
由于上市公司债务在一年内无较大变化，因此，直接采用 2012 年第一季以及第三季违约临界点的平

均值作为整年的临界点 DPT，如表 3 所示。 
 
Table 3. Critical point of sample companies 
表 3. 样本临界点 

编码 股票名称 临界点 DPT 编码 股票名称 临界点 DPT 

000888 峨眉山 A 26,799.10 000537 广宇发展 164,557.48 

600593 大连圣亚 28,894.07 000040 宝安地产 118,226.30 

600555 九龙山 101,074.68 600791 京能置业 299,413.63 

600358 国旅联合 45,718.49 600759 正和股份 190,612.85 

600138 中青旅 376,120.62 600503 华丽家族 261,672.46 

000610 西安旅游 23,030.18 000014 沙河股份 101,075.14 

000802 北京旅游 9329.44 000005 世纪星源 58,819.35 
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Continued 

000978 桂林旅游 87,367.37 600807 天业股份 146,825.39 

600054 黄山旅游 126,915.26 600745 中茵股份 352,481.76 

600749 西藏旅游 112,110.26 000150 宜华地产 74,431.92 

601888 中国国旅 290,182.60 600732 上海新梅 61,136.39 

000055 方大集团 107,209.08 603003 龙宇燃油 68,720.90 

000786 北新建材 402,913.37 600387 海越股份 99,453.29 

000789 江西水泥 386,097.88 600339 天利高新 255,996.91 

000885 同力水泥 244,458.61 000159 国际实业 99,542.56 

601636 旗滨集团 268,511.61 000096 广聚能源 16,350.56 

600876 洛阳玻璃 99,139.74 000554 泰山石油 4052.87 

600819 耀皮玻璃 320,611.75 000819 茂化实业 6374.69 

600802 福建水泥 214,696.13 000819 茂化实业 7910.47 

600449 宁夏建材 277,564.33 600688 S 上石油 1,384,708.78 

- - - 601808 中海油服 2,327,907.05 

 
根据式(4-1-5)，将 1t = 、 6%r = 、 0V 、σ 、DPT 的值分别代入，就可以得到对应的违约距离 DD 以

及违约概率 DPT。如表 4 所示。 
 
Table 4. Default distance and default probability 
表 4. 违约距离和违约概率 

编码 股票名称 违约距离 DD 违约概率 编码 股票名称 违约距离 DD 违约概率 

000055 方大集团 1.96105  0.02494  603003 龙宇燃油 1.04148  0.14883  

000786 北新建材 2.41940  0.00777  600387 海越股份 2.32900  0.00993  

000789 江西水泥 1.31329  0.09454  600339 天利高新 0.95456  0.16990  

000885 同力水泥 1.29437  0.09777  000159 国际实业 2.74255  0.00305  

601636 旗滨集团 2.47649  0.00663  000096 广聚能源 7.42825  0.00000  

600876 洛阳玻璃 0.56956  0.28449  000554 泰山石油 6.68398  0.00000  

600819 耀皮玻璃 1.59264  0.05562  000819 茂化实业 5.76084  0.00000  

600802 福建水泥 1.59885  0.05493  000819 茂化实业 5.44747  0.00000  

600449 宁夏建材 0.76976 0.22072 600688 S 上石油 3.04755  0.00115  

000888 峨眉山 A 5.19254  0.00000  601808 中海油服 3.06665  0.00108  

600593 大连圣亚 2.51304  0.00598  000537 广宇发展 1.49913  0.06692  

600555 九龙山 2.90181  0.00186  000040 宝安地产 1.82877  0.03372  

600358 国旅联合 2.99407  0.00138  600791 京能置业 1.44517  0.07420  

600138 中青旅 2.35755  0.00920  600759 正和股份 2.03462  0.02094  

000610 西安旅游 3.09335  0.00099  600503 华丽家族 0.97527  0.16471  

000802 北京旅游 7.21785  0.00000  000014 沙河股份 0.74228  0.22896  

000978 桂林旅游 4.07443  0.00002  000005 世纪星源 1.90313  0.02851  

600054 黄山旅游 4.45765  0.00000  600807 天业股份 0.76878  0.22101  

600749 西藏旅游 -0.15244  0.56058  600745 中茵股份 0.37568  0.35358  

601888 中国国旅 3.81243  0.00007  000150 宜华地产 2.47606  0.00664  

- - - - 600732 上海新梅 1.38556  0.08294  
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4.3. 同类对比 

(一) 建材类 
 

 
Figure 1. Building materials category 
图 1. 建材类 

 
由图 1 所示的两轴线–柱图，可以明显的看到，建材类公司的违约概率大致在 0.05~0.30 之间，而所

选的样本公司中，洛阳玻璃的违约概率是最大的，达到了 0.28449，而旗滨集团的违约概率是最小的，为

0.00663，它们的违约距离相差了 0.27786，由此可见，洛阳玻璃较旗滨集团更容易违约。 
由于本文计算上市公司违约概率时，主要依赖的是公司财务报表的数据，由上市公司的资产与债务

状况来判断公司的信用风险，如表 5。在分别对公司财务状况进行分析时，发现洛阳玻璃的资产负债比

率明显高于淇滨集团的资产负债比率，并且，洛阳玻璃的净资产收益率也显著低于旗滨集团的净资产收

益率，由图 1 所示。因此，可以说，建材的违约概率与它们的资产负债比率存在一定的负相关关系，与

它们净资产收益率存在一定的正相关关系，若建材类公司想提高自己的信用风险，则需尽量减少负债，

提高自身的净资产收益率。 
 
Table 5. Financial status of building materials companies 
表 5. 建材类公司的财务状况 

违约概率较低 

 净资产收益率(%) 资产负债比率(%) 

北新建材 19.19  52.63  

旗滨集团 7.13  59.00  

违约概率较高 

 净资产收益率(%) 资产负债比率(%) 

洛阳玻璃 3.85 94.57 

宁夏建材 1.61 45.94 

 
(二) 石油类 
从图 2 中，可以明显的看到，石油类的违约概率主要在 0.00~0.17 之间，并且出现了严重的两级分化，

一部分石油公司出现了很低的违约概率甚至是不违约，其中表现为不违约的上市上司公司有广聚能源、

泰山石油、茂化实业以及岳阳兴长，而另一部分石油公司的违约概率则在 0.14~0.17 之间，其中包括龙宇

燃油(0.16990)以及天利高新(0.14883)。 
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Figure 2. Category of petroleum 
图 2. 石油类 

 
分别从财务数据中来分析表现出两种极端的公司的情况，从表 6 中，可以看到违约概率表现为零的

上市公司的资产负债率都小于 15%，由此可以看出，这些公司的负债占了公司资产较小的一部分。违约

表现在当公司资产的市场价值小于债务临界值时，而违约的临界值又取决与公司债务的大小。尽管资产

负债率小的上市公司的净资产收益率很小，但由于它们负债较少，因此，从目前的历史数据来看，还不

至于表现为违约。而违约概率不为零的两家上司公司，它们的负债都超过公司资产的一半，并且，净资

产收益率不高甚至还出现了负收益，它们的违约风险明显就高于资产负债率小的公司。 
 
Table 6. Financial status of oil companies 
表 6. 石油类公司的财务情况 

违约概率为零 

股票名称 净资产收益率(%) 资产负债率(%) 

广聚能源 1.20  9.04  

泰山石油 2.17  3.94  

茂化实华 1.97  13.49  

岳阳兴长 8.60  14.77  

违约概率不为零 

股票名称 净资产收益率(%) 资产负债率(%) 

龙宇燃油 5.46  50.33  

天利高新 −11.57  66.81  

 
(三) 旅游类 
由图 3 所示的旅游类违约距离及违约概率，可以发现，样本上市公司的违约概率在 0.00~0.01 之间，

可见，旅游类上市公司的信用风险相对较高，很少公司会出现违约的情况。而由计算结果发现的部分公

司出现不违约的情况，同样的也能从公司的财务报表的相关数据中得以解释，如表 7 所示。 
旅游类上市公司的资产负债比率都在 50%以下，这些公司的负债都小于资产的负债，证明公司能够

及时偿债以不至于达到违约的境地。违约概率呈现为零的上市公司的资产负债比率都在 40%以下，尽管

有的净资产收益率很低，但由于负债的比率很小，使公司能够维持很好的经营，以不至于违约，如北京

旅游，虽然它的净资产收益率仅有 1.63%，远远小于同类的平均净资产收益率，但也因为它的资产负债
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比率也远远小于其他公司的资产负债率，为 12.37%，因此，就算公司的经营情况不佳，负债较小也能保

持较小的信用风险。 
 

 
Figure 3. Tourism category 
图 3. 旅游类 

 
Table 7. Financial status of tourism companies 
表 7. 旅游类公司的财务情况 

违约概率为零 

股票名称 净资产收益率(%) 资产负债比率(%) 

峨眉山 A 17.89 18.39 

北京旅游 1.63 12.37 

黄山旅游 13.57 39.96 

中国国旅 14.49 35.42 

违约概率不为零 

股票名称 净资产收益率(%) 资产负债比率(%) 

大连圣亚 13.03 49.04 

中青旅 9.3 43.31 

 
(四) 房地产类 

 

 
Figure 4. Real estate category 
图 4. 房地产类 
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房地产类的上市公司违约概率一般在 0.00~0.40 之间，从图 4 中可以看到，大于一半的公司拥有较好

的信用，它们的违约概率都比较低，大致都在 0.00~0.01 之间，如宜华地产(0.00664)，而有些公司却存在

较高的信用风险，如中茵股份(0.35358)、天业股份(0.22101)、沙河股份(0.22896)等。 
由表 8 所示的违约概率较低与违约概率较高的两种房地产公司的财务报表对比，可以看到，违约概

率较低的宜华地产尽管它的净资产收益率较低，负债也占了资产的一半多，但相比于负收益的沙河股份，

它依旧能保持较好信用。尽管违约概率较高的上市公司拥有较高的净资产收益率，如天业股份、中茵股

份，但是它们负债占了资产很大的比重，因此，它们比较容易造成资不抵债，形成较高的信用风险。 
 
Table 8. Financial status of real estate companies 
表 8. 房地产类公司的财务情况 

违约概率较低 

股票名称 净资产收益率(%) 资产负债比率(%) 

宜华地产 0.35 56.04 

违约概率较高 

股票名称 净资产收益率(%) 资产负债比率(%) 

沙河股份 −3.25 67.31 

天业股份 2.42 74.67 

中茵股份 9.65 81.91 

 
(五) 同类对比小结 
利用各个上市公司不同的财务状况以及分行业进行如上所述的同类对比，可以发现，上市公司的信

用风险与它们本身的内部发展存在莫大的关系。尽管各个行业都具有不同的特点，但是，如果一个上市

公司的资产负债比率较大，达到了 80%或以上，无论它的收益有多好，依旧会有很高的违约概率，相反

的，假如它的资产负债比率较小，在 50%左右甚至以下，在不出现负收益的情况下，它还是能保持较好

的信用。 

4.4. 类间对比 

如上所述，不同的行业存在不同的特点，那不同行业之间的债务的违约概率是否又会存在一定的共

性呢？这就要依赖于以下的研究。通过对 KMV 模型的了解，我们知道违约概率是服从于标准正态分布

特点的，因此，利用 SPSS 软件对不同行业上市公司债务的违约概率进行两两对比，得出以下结果，如

表 9 所示。 
通过将四个行业的违约概率分别进行对比检验，得出如上六种对比结果：房地产类是四个行业里面

风险最高的，它的违约概率达到了 0.1166，风险最低的旅游类高出 0.1146。在计算违约概率的时候，主

要依赖的是上市公司的资产与负债，而从公司的财务报表中，房地产类公司的资产负债比率明显高于旅

游类公司的资产负债比率，而旅游类公司的总体净资产收益比率高于房地产公司的资产负债比率，因此，

正如前面所述，上市公司的为违约概率与其资产负债比率成一定的正相关关系，而与其净资产收益比率

成一定的负相关关系，正如 T 检验显示，建材类与旅游类得出的统计值为 3.016，在假设两者不存在差异

性的情况下得出这样的结果，证明两类之间存在很大的差异性。石油类与旅游类是差异最小的两个行业，

它们的违约概率仅相差 0.0314，而 T 统计量的值为 1.49，明显证明了它们两个行业在信用风险方面雷同。

从分别对石油类及旅游类进行违约概率的分析结果中，可以看到两个行业均存在违约概率为零的情况，

而这些情况都是由于上司公司的净资产收益率较低或资产负债比率较小所导致的，因此，以来上市公司
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的财务状况对违约概率的研究发现石油类与旅游类两个行业的上市公司在信用风险上存在相似性。 
 
Table 9. Comparison results between categories 
表 9. 类间对比结果 

类间对比 行业 违约概率 均值差 T 值 P 值 

石油与房地产 
石油类 0.0334  

−0.0832  −2.053 0.054  
房地产类 0.1166  

石油与建材 
建材类 0.0334  

−0.0608  −1.607 0.383  
银行类 0.0942   

石油与旅游 
石油类 0.0334  

0.0314  1.49 0.153  
旅游类 0.0020  

房地产与建材 
房地产类 0.1166  

0.0224  0.415 0.455  
建材类 0.0942  

房地产与旅游 
房地产类 0.1166  

0.1146  3.255 0.004  
旅游类 0.0020  

建材与旅游 
建材类 0.0942  

0.2042  3.016 0.006  
旅游类 0.0020  

5. 结论 

通过以上的实证研究以及对比分析，本文得出在依赖于上市公司的资产负债情况对它们进行违约概

率研究的情形下，当公司的资产负债比率较高，达到 80%左右时，则存在较高的信用风险，而当公司的

资产负债比率较低时，只要它不存在负净资产收益比率，则一般都不会导致违约，具有较好的信用。 
在利用 KMV 模型对上市公司债务的违约概率研究中，也发现了如下几个问题： 
第一：关于违约点的选择。本文的违约点选取的是公司财务报表所呈现的流动负债与一半长期负债

之和，在公司的资产负债比率较小(低于 15%)的情况下，计算出来的违约概率为零，这并不能完全说明

该公司不存在违约的状况，只是它的信用风险比其他公司的信用风险低而已，而真正的违约情况并不能

由此判别出来。因此，要更好的研究公司的违约概率，违约点的选择是一个关键问题[16]。 
第二：金融市场数据的透明度不够。由上述分析过程，可以看到 KMV 模型的大量数据来源于上市

公司财务报表和资本市场，样本数据的可靠性至关重要，直接影响信用风险的大小。上市公司应及时进

行信息公开，这样模型才能真实地反映上市公司的信用状况[17]。 
第三：KMV 模型的理论数据与经验数据之间仍存在较大的差距，因此，应通过积累大量数据并反复

验证才能使得模型参数更好的得出真实结果。 

致  谢 

本研究受广东省自然科学基金 (编号： 2018A0303130136)、广东省科技计划项目 (编号：

2015A070704059)、广东省省级乡村振兴战略专项资金项目(编号：粤财农[2018]125 号)、广东省教育厅育

苗工程项目(编号：2012WYM_0081)资助完成，在此对资助者一并致谢。 

参考文献 
[1] 都红雯, 杨威. 我国对 KMV 模型实证研究中存在的若干问题及对策思考[J]. 国际金融研究, 2004(11): 22-27. 

[2] 程鹏, 吴冲锋. 上市公司信用状况分析新方法[J]. 系统工程理论方法应用, 2002(2): 89-93. 

 

DOI: 10.12677/sa.2019.81002 16 统计学与应用 
 

https://doi.org/10.12677/sa.2019.81002


梁凯豪，牛阿云 
 

[3] 郑茂. 基于 EDF 模型的上市公司信用风险实证研究[J]. 管理工程学报, 2005(3): 151-154. 

[4] 梁世栋, 李勇, 方兆本. 信用风险模型比较分析[J]. 中国管理科学, 2002(2): 35-43. 

[5] 程鹏, 吴冲锋, 李为冰. 信用风险度量和管理方法研究[J]. 管理工程学报, 2002(1): 77-73. 
[6] Chang, C. (2012) Default Probability of a Captive Credit Bank with Government Capital Injections: A Capped Barrier 

Option Approach. Economic Modelling, 29, 2444-2450. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2012.07.009 
[7] Perko, I. (2017) Behaviour-Based Short-Term Invoice Probability of Default Evaluation. European Journal of Opera-

tional Research, 257, 1045-1054. https://doi.org/10.1016/j.ejor.2016.08.039 
[8] Denzler, S.M., et al. (2006) From Default Probabilities to Credit Spreads: Credit Risk Models Do Explain Market 

Prices. Finance Research Letters, 3, 79-95. https://doi.org/10.1016/j.frl.2006.01.004 
[9] Hainaut, D. and Deelstra, G. (2014) Default Probabilities of a Holding Company, with Complete and Partial Informa-

tion. Journal of Computational and Applied Mathematics, 271, 380-400. https://doi.org/10.1016/j.cam.2014.04.003 
[10] Melgarejo, M. (2018) Beating Market Expectations and the Pricing of Firms’ Probability of Default. Journal of Con-

temporary Accounting & Economics, 14, 41-51. https://doi.org/10.1016/j.jcae.2018.02.005 
[11] Tabak, B.M., Luduvice, A.V.D. and Cajueiro, D.O. (2011) Modeling Default Probabilities: The Case of Brazil. Journal 

of International Financial Markets, Institutions and Money, 21, 513-534.  
https://doi.org/10.1016/j.intfin.2011.01.007 

[12] Cantia, C. and Tunaru, R. (2017) A Factor Model for Joint Default Probabilities. Pricing of CDS, Index Swaps and in-
dex Tranches. Insurance: Mathematics and Economics, 72, 21-35.  
https://doi.org/10.1016/j.insmatheco.2016.10.004 

[13] Hao, X., Li, X. and Shimizu, Y. (2013) Finite-Time Survival Probability and Credit Default Swaps Pricing under 
Geometric Lévy Markets. Insurance: Mathematics and Economics, 53, 14-23.  
https://doi.org/10.1016/j.insmatheco.2013.04.003 

[14] Câmara, A., Popova, I. and Simkins, B. (2012) A Comparative Study of the Probability of Default for Global Financial 
Firms. Journal of Banking & Finance, 36, 717-732. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2011.02.019 

[15] Trussel, J. (1997) Default Probability on Corporate Bonds: A Contingent Claims Model. Review of Financial Econom-
ics, 6, 199-209. https://doi.org/10.1016/S1058-3300(97)90006-9 

[16] Grammenos, C.T., Nomikos, N.K. and Papapostolou, N.C. (2008) Estimating the Probability of Default for Shipping 
High Yield bond Issues. Transportation Research Part E: Logistics and Transportation Review, 44, 1123-1138.  
https://doi.org/10.1016/j.tre.2007.10.005 

[17] 梁琪. 我国商业银行信贷风险管理体系构建探索[J]. 南开经济研究, 2002(6): 14-16. 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

知网检索的两种方式： 

1. 打开知网页面 http://kns.cnki.net/kns/brief/result.aspx?dbPrefix=WWJD 
下拉列表框选择：[ISSN]，输入期刊 ISSN：2325-2251，即可查询 

2. 打开知网首页 http://cnki.net/ 
左侧“国际文献总库”进入，输入文章标题，即可查询 

投稿请点击：http://www.hanspub.org/Submission.aspx 
期刊邮箱：sa@hanspub.org 

 

DOI: 10.12677/sa.2019.81002 17 统计学与应用 
 

https://doi.org/10.12677/sa.2019.81002
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2012.07.009
https://doi.org/10.1016/j.ejor.2016.08.039
https://doi.org/10.1016/j.frl.2006.01.004
https://doi.org/10.1016/j.cam.2014.04.003
https://doi.org/10.1016/j.jcae.2018.02.005
https://doi.org/10.1016/j.intfin.2011.01.007
https://doi.org/10.1016/j.insmatheco.2016.10.004
https://doi.org/10.1016/j.insmatheco.2013.04.003
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2011.02.019
https://doi.org/10.1016/S1058-3300(97)90006-9
https://doi.org/10.1016/j.tre.2007.10.005
http://kns.cnki.net/kns/brief/result.aspx?dbPrefix=WWJD
http://cnki.net/
http://www.hanspub.org/Submission.aspx
mailto:sa@hanspub.org

	Measurement and Empirical Analysis of Listed Companies Debt Default Probability via KMV Model
	Abstract
	Keywords
	基于KMV模型的上市公司债务违约概率度量与实证分析
	摘  要
	关键词
	1. 研究背景和意义
	2. KMV模型建立
	3. 参数估计
	3.1. 公司资产市场价值的设定
	3.2. 违约点
	3.3. 上市公司资产市场价值的波动率
	3.4. 无风险利率

	4. 实证分析
	4.1. 样本选取
	4.2. 违约距离和违约概率的计算
	4.3. 同类对比
	4.4. 类间对比

	5. 结论
	致  谢
	参考文献

