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摘  要 

我国商业银行在发展过程中必须面对的最重要的风险之一就是信用风险。对信用风险的研究为商业银行

降低不良贷款率、开展有效的信贷风险管理提供了理论框架。目前，对我国商业银行信用风险的研究主

要集中在理论和定性分析方面，定量分析方面的研究较少。本文运用KMV模型，对我国商业银行的信用

风险进行了实证研究，具有重要的理论意义和现实意义。本文首先强调了信用风险管理对银行企业的重

要性，然后分析了我国银行信用风险管理的现状，最后以中国工商银行和南京银行为例，运用KMV模型

对信用风险进行了评价。 
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Abstract 
One of the most important risks that commercial banks in China must face in the process of devel-
opment is credit risk. The study of credit risk provides a theoretical framework for commercial 
banks to reduce the rate of non-performing loans and carry out effective credit risk management. 
At present, the research on credit risk of China’s commercial banks mainly focuses on theory and 
qualitative analysis, with less research on quantitative analysis. This paper utilizes the KMV model 
to conduct an empirical study on the credit risk of China’s commercial banks, which is of great the-
oretical significance and practical significance. This paper firstly emphasizes the importance of 
credit risk management to banking enterprises, then analyzes the current situation of credit risk 
management of banks in China, and finally evaluates the credit risk using the KMV model with In-
dustrial and Commercial Bank of China and Bank of Nanjing as examples. 
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1. 引言 

目前，中国商业银行的信贷风险管理远不如西方发达国家。在分析信贷风险时，中国仍然严重依赖

传统的比率分析和专业判断，这使得商业银行难以有效满足信贷要求。因此，使用先进的计量经济模型

来评估中国的信贷风险管理非常重要。虽然中国没有详细的企业资不抵债和破产统计数据，但本模型所

需的中国上市公司资本基础和财务数据相对容易获得，计算过程也相对简单。因此，该模型在我国具有

一定的适用性。 
KMV 模型为我国商业银行提供了一个新的量化管理方法，特别是对上市公司的信贷风险管理。该模

型如果可以准确地预测上市公司的违约率，就能绝大程度地减少信贷风险的发生。这将对我国的商业银

行实现信贷风险的量化管理产生巨大影响。 

2. 文献综述 

2.1. 国外文献综述 

KMV 模型源自于国外学者的研究成果，起源于期权定价理论的应用。在 Black (1972) [1]提出期权定

价方法后，该理论逐渐发展并被应用于不同领域。Morton (1974) [2]进一步发展了这一理论，并提出了一

种具体的分析方法，为后来的 KMV 模型的发展奠定了基础。KMV 模型利用期权定价理论来有效评估信

用风险。 
国外学者对 KMV 模型在信用风险管理方面的研究主要集中在两个方面：一是验证模型的有效性与

准确性，二是对模型参数的修正与优化。 
在验证方面，多元判别模型是一种传统的方法，用于度量上市公司的违约概率。研究如 M. Tudela 

(2003) [3]和 Irina (2007) [4]对比了 KMV 模型预测的违约概率与实际发生的风险情况，认为 KMV 模型相

较于传统的 Probit 多元判别模型具备更强的准确性。Saunders A (1999) [5]等学者提出了结合传统信用风
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险评估模型的方法，通过联合分析来提高评估的精确性。 
在模型参数修正方面，学者们进行了大量的实证研究。例如，Charitou (2000) [6]对 KMV 模型中的参

变量进行了修正处理，利用公司市值变化与到期债务价值指标来预测破产概率，取得了显著的预测效果。

Yuqian L (2008) [7]放宽了 KMV 模型的假设前提，例如对债务到期日的灵活性假设变动，以拓宽模型的

适用领域与检验范围。Sean C (2006) [8]则制定了一套完整的技术流程，从多个角度评估模型的准确性，

并与其他方法进行对比，得出了较低错误发生概率的结论。 
综上所述，KMV 模型作为一种基于期权定价理论的信用风险评估模型，在国外学术界得到了广泛的

研究和应用。通过验证其在不同环境下的有效性，并对模型参数进行精细化修正，KMV 模型为信用风险

管理提供了有力的工具与理论支持。 

2.2. 国内文献综述 

对于中国学者对 KMV 模型的研究情况，可以看出近年来有显著的发展和应用。以下是提到的一些

研究和进展的概括： 
1. 理论基础与模型验证 
王琼和陈金贤(2002) [9]首次采用期权理论基础定价方式与 KMV 模型结果进行类比，验证了模型的

准确性。 
李耀(2019) [10]则采用 Logit 模型对比，评估了 KMV 模型的有效性，这显示了对不同方法的比较研究。 
韩立岩(2002) [11]根据当前经济环境对模型参数进行修正，以适应宏观经济变化和行业现状的巨大变化。 
2. 模型改进与应用领域 
阎庆民(2005) [12]和王星予、余丽霞、阳晓明(2019) [13]分别针对证券资产和商业银行资产证券化风

险，改进了 KMV 模型以适应中国的特定条件。 
金仁浩和董颖颖(2013) [14]在评估股票市场的信用风险时，通过修正模型参数解决了非流通股带来的

问题。 
3. 行业特异性和区域性研究 
刘磊(2010) [15]首次考虑了中国公司的行业异质性因素，区分了 ST公司和非 ST公司的信用风险特征。 
王慧和张国君(2018) [16]和王元月、景在伦、刘伟(2019) [17]分别对易产生金融风险的行业和具有全

国普适性的行业进行了详细研究，例如房地产和地方特有的产业。 
4. 研究不足和挑战 
研究中样本规模普遍较小，标准组设定不超过 30 家上市公司，这对整体研究效果的可靠性可能存在

挑战，特别是考虑到公司多元化经营和市场复杂性的情况。 
当前的 KMV 模型实证结果中，违约距离与违约概率的映射关系尚未完全建立，多数研究集中在违

约距离的输出，缺乏有效的违约概率参考指标。 
总体而言，中国学者在 KMV 模型的研究和应用方面取得了显著进展，但仍面临一些方法和应用上

的挑战。随着经济和市场环境的变化，未来的研究可能会进一步强调模型参数的动态调整和跨学科的研

究方法，以提高模型在中国特定环境中的适用性和准确性。 

3. 理论假设 

信用风险产生的主要原因是宏观经济环境的综合因素和商业银行自身经营管理的微观因素，前者因

素产生的是系统性风险，后者产生的是非系统性风险。系统性风险并不能通过分散投资加以消除，但是

非系统性风险可以通过积极的风险管理办法来降低。因此我们主要研究的是非系统风险的部分，在非系
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统风险中包含着许多风险，比如信用风险、流动性风险、操作性风险等，本文将系统地使用模型对信用

风险进行度量，从而进一步减少商业银行在运行中的风险概率。 
KMV 模型将股票期权的价值属性应用于信用风险，并将公司股票视为基于公司资产市场价值的欧式

看涨期权，而行权价则是公司债务的名义价值。如果公司资产的市场价值下降到公司债务名义价值的水

平，违约的概率就会增加，公司可能会选择违约。因此，KMV 模型假定公司的资产结构与其价值密切相

关。 
在 KMV 模型中，违约触发点(DPT)被定义为公司资产价值等于其负债总和。违约距离(DD)是公司资

产的预期市场价值与违约触发点(DPT)之间的距离。该模型假定公司的信用风险由违约距离来衡量，DD
值越低，公司违约的可能性越大。KMV 模型假定公司的资产价值呈正态分布，因此使用预期违约概率

(EDF)来衡量风险。 
然而，由于中国没有全面的违约数据库，因此尚未建立完整的经验违约概率函数。因此，本文定义

了基于正态分布的理论违约概率函数，检验其是否反映了上市公司的经营状况，并研究了 EDF 与违约概

率函数之间的关系。 

4. 实证分析 

4.1. 样本选取 

我们选取了工商银行和南京银行作为分析样本，分别比较它们的 DD(预期违约概率)和 EDF(违约概

率的期望)来评估其信用风险。使用两个资产规模一大一小的银行进行比较，是为了更加深入地了解两者

在资产规模不同的情况下，产生的信用风险方面的差距，从而分析出在什么样的资产规模下，信用风险

会更加显著地减少。 
我们分析了工商银行和南京银行从 2020 年到 2023 年的四年间数据，以研究 DD 和 EDF 的变化趋

势。这种纵向和横向两方面的比较方法，有助于全面把握银行信用风险的特征，以便进一步探讨影响银

行信用风险的因素。 
样本的数据主要来源于国泰安数据库、两家上市银行年报和东方财富 Choice 数据。 

4.2. 参数设定和计算步骤 

各个参数的具体确定如下： 
1. 股权价值 VE 的确定。是指该项股权投资的账面余额减去该项投资已提的减值准备，股权投资的账

面余额包括投资成本、股权投资差额。 

 上市公司股权市场价值 = 流通股市场价值 + 非流通股市场价值 

2. 违约点 DPT 的确定。企业 1 年以下短期债务的价值加上未清偿长期债务账面价值的一半。 

 违约点 = 短期债务价值 + 50% 长期债务价值 

3. 无风险利率 r 的确定。采用中国人民银行公布的一年期定期存款利率作为无风险利率，即 1.5%。 
4. 股权价值波动率 Eσ 的估计。采用历史波动率法估计上市公司股权市场价值未来一年的波动率。假

设上市公司股票价格满足对数正态分布，则股票日收益率 iµ 为： 

 
1

ln I
i

I

P
P

µ
−

=  

收益率日波动率为： 
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收益率日波动率可以转化为年波动率： 

 250e dayµ σ= ×  

5. 资产价值( AV )和资产价值波动率( Aσ )的确定。根据 Black-Scholes 期权定价公式和 Merton 的风险

债务定价理论，结合 KMV 模型的基本思想，同时根据上述的第(2)和(3)条假设， AV 、 Aσ 的计算公式如

下： 

 ( ) ( )1 2e n
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计算中一般考虑的计算时间为一年，因此 T = 1，则针对上述的非线性方程组可以使用 Matlab 软件

编程求解 AV 、 Aσ 。 
6. 违约距离(DD)和违约概率(EDF)的计算。计算出上述指标后，就可以根据上述指标来计算出违约

距离和违约概率。我们可以计算负债企业的违约距离 DD： 

 
( )
( )

DPT
DD A

A A

E V
E V σ

−
=  

根据之前的假设，企业资产未来的市场价值大致符合正态分布。在这种假设下，我们可以使用 KMV
模型来计算负债企业的违约距离(DD)。 

7. 预期违约率 EDF 是通过对企业资产价值的波动性进行测算，判断企业当前市场价值或资产价值

水平降低到违约触发点水平的概率，理论 EDF 算法： 

 ( ) ( )EDF DD 1 DDN N= − = −  

4.3. 实证分析 

1. 从上述计算过程中可以得出两家银行在 2020 年到 2023 年的股权价值和股权波动率如表 1 所示： 
 

Table 1. Equity value and equity volatility 
表 1. 股权价值和股权波动率 

年份 银行 股权价值 股权波动率 

2020 工商银行 A 股 1,712,803,119,034.57  0.179311993 

2021 工商银行 A 股 1,560,540,911,681.52  0.136352184 

2022 工商银行 A 股 1,481,789,677,443.48  0.129307488 

2023 工商银行 A 股 1,589,206,562,315.45  0.176003148 

2020 工商银行 H 股 2,035,078,084,495.24  0.269248 
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续表 

2021 工商银行 H 股 1,908,685,068,103.62  0.194176 

2022 工商银行 H 股 1,658,837,392,326.48  0.211161 

2023 工商银行 H 股 1,753,665,293,544.00  0.236762 

2020 南京银行 80,856,697,141.84  0.263367 

2021 南京银行 89,663,519,653.12  0.313232 

2022 南京银行 107,741,183,607.92  0.263056 

2023 南京银行 76,336,749,008.64  0.161798 

 
2. 工商银行和南京银行流动负债、非流动负债和 DPT 的值如表 2 和表 3 所示： 

 
Table 2. ICBC debt & DPT 
表 2. 工商银行债务及 DPT 

年份 银行 流动负债 非流动负债 DPT 

2020 工商银行 956,443,000,000.0000 658,765,000,000.0000 1,285,825,500,000.00  

2021 工商银行 966,828,000,000.0000 655,515,000,000.0000 1,294,585,500,000.00  

2022 工商银行 1,332,800,000,000.0000 786,799,000,000.0000 1,726,199,500,000.00  

2023 工商银行 1,919,941,000,000.0000 1,250,598,000,000.0000 2,545,240,000,000.00  
 

Table 3. Bank of Nanjing debt & DPT 
表 3. 南京银行债务及 DPT 

年份 银行 流动负债 非流动负债 DPT 

2020 南京银行 172,093,940,000.0000 207,325,716,000.0000 275,756,798,000.00  

2021 南京银行 231,422,044,000.0000 224,089,090,000.0000 343,466,589,000.00  

2022 南京银行 221,594,709,000.0000 233,220,486,000.0000 338,204,952,000.00  

2023 南京银行 276,015,035,000.0000 260,405,716,000.0000 406,217,893,000.00  
 

3、资产价值( AV )和资产价值波动率( Aσ )的计算。本文通过编写 Matlab 程序求解。求解结果如表 4
和表 5 所示： 

 
Table 4. ICBC asset value ( AV ) and asset value volatility ( Aσ ) 

表 4. 工商银行资产价值( AV )和资产价值波动率( Aσ ) 

年份 资产价值( AV ) 资产价值波动率( Aσ ) 

2020 30,124,511,961,055.40 0.010195205 

2021 31,407,067,501,317.70 0.006775005 

2022 35,363,434,517,125.90 0.005418211 

2023 40,308,542,229,977.10 0.006939124 
 

4、违约距离(DD)与违约概率(EDF)的计算。根据上述理论中提到的计算公式可以求得，如表 6 所示。 
5、实证结果剖析：我们首先来比较两家银行的 DD 值，为了得到更加直观的比较结果，我们将表 6
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画图分析如图 1 所示。 
 

Table 5. Bank of Nanjing’s asset value ( AV ) and asset value volatility ( Aσ ) 

表 5. 南京银行资产价值( AV )和资产价值波动率( Aσ ) 

年份 资产价值( AV ) 资产价值波动率( Aσ ) 

2020 1,468,920,000,000.00 0.014497712 

2021 1,691,830,000,000.00 0.016609109 

2022 1,981,210,000,000.00 0.014306024 

2023 2,160,520,000,000.00 0.005716745 

 
Table 6. Distance to default (DD) and probability of default (EDF) of two banks 
表 6. 两家银行的违约距离(DD)与违约概率(EDF) 

工商银行 南京银行 

年份 违约距离(DD) 违约概率(EDF) 年份 违约距离(DD) 违约概率(EDF) 

2020 4.178684656 0.00% 2020 2.811667249 0.25% 

2021 5.214069297 0.00% 2021 2.329129421 0.99% 

2022 5.061301685 0.00% 2022 2.802259097 0.25% 

2023 3.58977412 0.02% 2023 3.630283688 0.01% 

 

 
Figure 1. Comparison of the DD values of ICBC and Bank of Nanjing 
图 1. 工商银行和南京银行 DD 值的比较 

 
从上图我们可以看出，工商银行从 2020~2021 年违约距离是上升的，但在 2021 年以后开始不断下

降，由于违约距离大，发生违约的可能性小，可以得出工商银行今年来违约的可能性在不断变大，与此

同时，南京银行的局势与工商银行完全相反，2020~2021 年违约距离是下降的，而在 2021 年之后，违约

距离就开始不断上升，在 2023 年几乎与工商银行的违约距离相同。总体上工商银行的违约距离明显大于

南京银行，根据 KMV 模型，资产规模大和业绩相对好的公司，其违约距离大，发生违约的可能性小。图

2 验证了工商银行业绩好，违约距离大，违约概率小这一事实。但是工商银行总体的趋势是违约概率在不
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断变大，南京银行的违约距离在变小，最终在 2023 年接近相同。 
 

 
Figure 2. Comparison of the expected default probabilities of ICBC and Bank of Nanjing 
图 2. 工商银行和南京银行预期违约概率的比较 

 
大型银行和中小型银行的低倒闭率表明，我国银行目前资本充足，偿债能力强。然而，这些结果

不仅可能受到银行稳健经营业绩的影响，也可能受到各种制度因素的影响，如不完善的利率交易和垄

断活动。 
KMV 模型在评估中国商业银行的信用风险方面具有较好的效果，能够较好地反映银行的相对信用水

平。然而，由于中国缺乏不良贷款的历史数据，KMV 模型在实际应用中存在一些缺陷。特别是基于标准

正态分布计算的违约距离和预期违约率可能偏低，这可能会导致对银行实际违约风险的低估，从而影响

信用风险管理的效果。同时只有在企业公布的信息是真实完整的和企业状况符合模型假设的条件之下，

KMV 模型的有效性才比较高，所以 KMV 模型在应用过程中仍然存在改进之处。 

5. 研究结论与建议 

5.1. 研究结论 

本文通过 KMV 模型来计算工商银行和南京银行的违约距离和预期的违约率，随着企业规模和营运

资本比率的增加，违约距离会增加，信用风险会降低。总体来看，KMV 模型在实证分析中表现出较好的

实用性，特别是在评估上市银行面临的信用风险时，其违约距离(DD)指标能够提供有价值的信息。 
综上所述，尽管 KMV 模型在评估银行信用风险方面有其优势，但在实际应用中仍需考虑和解决上

述问题，以提高模型的准确性和适用性。 
本文的主要创新点在于对商业银行进行有针对性的信用风险度量，选择两个规模不同的银行进行对

比，可以更加直观地感受到信用风险在两者之间的可比性。 

5.2. 建议 

(1) 培养专业人才对现代信用风险度量至关重要，特别是在信贷领域。为此，我国应采取以下措施： 
① 建立理论基础与实践经验并重的培养体系。商业银行应设立上岗资格考试，确保从业人员具备必

要的理论和实际操作能力。同时，定期对现有信贷人员进行培训，强化现代计量模型及财务知识的应用
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能力，以提升信用风险管理水平。 
② 设立绩效考核激励机制。商业银行应建立有效的绩效考核机制，以激励信贷从业者的积极性，并

提升其风险防范和度量能力，从而提高整体信用风险管理水平。 
③ 全面推进专业人才选拔与培养。现代信用风险度量涵盖多个环节，应在每个环节建立专业人才队

伍，确保信用风险度量工作有序进行，提升整体管理效能。 
(2) 提高信用风险度量意识是至关重要的，特别是根据巴塞尔委员会的要求，商业银行高层应及时向

全体员工传达信用风险度量和内部控制的重要性，同时明确各岗位的职责分工，以确保银行经营稳健并

提升信用风险管理水平。 
① 商业银行的信用风险度量意识应该贯穿从行长到普通职工的全体员工。作为信贷业务的主要负责

人，行长不仅承担业务审批的责任，还需领导全体员工关注信用风险度量的重要性。行长对信用风险度

量的重视程度直接影响到信贷客户经理、审批人员以及全体员工的态度和实践。 
② 绩效考核体系在提升信用风险防范意识和信用风险度量水平方面具有重要作用。目前我国商业银

行普遍存在重视业务而轻视风险管理的问题，这不利于有效开展信用风险度量工作。因此，商业银行必

须建立符合规定和实际业务操作情况的绩效考核体系，以激励员工在风险管理方面的积极表现。 
通过上述措施，可以有效提升商业银行的信用风险度量意识，确保银行运营的稳健性和风险管理水

平的持续提升。 
强化和完善基础数据库和信用评级体系对商业银行至关重要。数据库在商业银行中的应用日益重要，

是推动信用风险度量水平持续发展的核心要素之一。为了提升信用风险度量模型的实际应用能力，必须

加强基础数据库的建设水平。 

5.3. 不足之处及展望 

第一、违约点的设计可能不适用于本文的研究对象。虽然 KMV 模型源于美国，且本文的违约临界

点计算基于已有研究，但这种方法可能不适合中国市场。因此，需要对我国资本市场进行深入研究，调

整违约点，并通过大量数据进行反复试验，以找到最符合我国国情的违约点计算方法。 
第二、目前，我国尚无法通过 KMV 模型精准测算违约概率，且传统上，商业银行和监管单位主要通

过财务分析来进行风险评估和管理。因此，需要在 KMV 模型基础上引入新指标进行改进，以实证分析

大型银行与小型银行之间的信用风险差异。由于专业水平和科研能力的限制，本文的研究仍有提升空间。

比如可以进一步精确指标的选取和计算，在数据方面保持严谨的态度等，同时在信用风险度量的过程中

可以尝试结合一些新的方法和模型，与 KMV 模型同时进行，得到更加精确的结果。 
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