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摘要：本文借助KMV模型框架，对商业银行拥有的大量公司财务报表数据运用统计方法进行模

型参数估计，计算得到了非上市公司的违约距离和经验函数，实现了违约概率的模型估计。实证

表明，我国公司在违约距离或违约数量上的真实概率分布均呈现显著的T分布和肥尾特性；违

约距离具有较高的风险区分能力；由会计信息进行参数估计的模型导出的具有较高的风险标志

精度；进而表明基于会计报表数据的违约风险模型和基于资本市场数据的模型在实证上的有效

性非常近似。
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Abstract：Based on the principle of KMV model and statistical method and using internal financial

data of commercial banks to estimate the parameters of KMV model，this paper simulates the

distance to default and the EDF for non—listed companies and calculates the probability of default．

The research demonstrates that the distribution of samples has the characteristic of T distribution

and”fat tail”，the distance to default has a more precise ability to distinguish the credit risk。the

EDF which based on financial data can reveals the degree of credit risk exactly．the model based on

bond market data and financial data have the same efficiency for the default risk estimation．
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信用风险模型主要分为两大类：结构模型

(structural approach)和简化模型(reduced form ap．

proach)。结构模型，基于公司资产价值的假设，认为

违约现象与公司的资本结构有关，且当公司资不抵

债时，就可能发生违约。Merton(1974)利用期权公式

开创了结构模型研究的先河。

一、已有研究

自1989年Kealhofer、McQuown和Vasicek开发

了KMV模型以来，全球学者就此开展了广泛的研

究。Jeffrey R．Bohn(1999)发现企业信用质量中等和

较低时，信用分布更多的与平均的相符。Stefan

Blochwitz等(2000)将KMV公司开发的非上市公司

模型和德国使用的财务比率方法进行比较，结果表

明KMV模型准确性较高。Crosbie等(2003)对KMV

模型做了进一步的完善。Dwyer等(2004)对非上市

公司的KMV模型进行了优化和完善。国内，张玲等

(2004)对我国的ST和非ST上市公司信用风险进

行了研究，表明参数调整后的KMV模型能够提前

四年识别上市公司整体信用风险变化趋势。戴志锋

等(2005)，基于KMV公司的非上市公司模型，根据

中国上市公司的数据所形成的参数，对某商业银行

非上市公司的违约风险进行了研究。陈东平等

(2007)用上市公司在某国有商业银行的贷款不良率

替代其违约率，拟合得到其与违约距离的函数。

分析认为，国际上对KMV模型的研究已很深

入，而国内主要针对上市公司及数据开展了KMV

模型的实证研究。同时，由于世界各国的违约模型无

法通用，因此需要单独研究适用于中国(尤其是针对
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非上市公司)的违约模型。此外，目前学者们主要通

过对特性相近的非上市公司与上市公司进行匹配，

再运用上市公司的市场数据来实现KMV模型的参

数估计，但由于我国上市公司样本数鼍有限，且资本

市场成熟度不够，所以该方法的有效性、可行性存在

一定制约。

鉴于此，本文尝试直接运用某商业银行大量的

非上市公司多年的财务数据来估计企业真实价值及

波动性，进而估算模型的参数，以确保模型具有较好

的有效性和稳定性。该方法，不仅探索了新的模型参

数估计技术，而且拓展了模型的数据来源及使用空

间。

二、模型原理

基于KMV模型原理，本文模型的函数公式如

下：

鲁=1．。dt+firA dZ,；V,=Vo exp№孚h订z。)
(1)

其中，斗为无风险利率(漂移率)；fir。为公司资产

收益的波动率；dZ。是标准维纳过程；V。为公司最初

价值。

本文采用统计方法对模型参数进行估计。不同

参数有多个估计公式备选。

(一)资产价值V。、斗和叮。的估计

基于公司会计报表，采用三种方法估计V．：年

初的账面资产价值V。；最近几年资产平均值E(V。)；

年末账面资产价值V。。漂移率“，用非上市公司最

近几年账面资产收益率的均值来估计。资产收益波

动性fir．，用账面收益率的方差来估计。这些参数的

估算方法与KMV模型的估计方法有显著差异。

(二)违约点DP的估计

采用三种方法估计DP。

一是KMV的方法，如果LTD／STD<I．5，则DP=

STD+0．5LTD；如果LTD／STD≥1．5，则DP=STD+(O．7—

0．3STD／LTD)LTD，其中：STD是公司短期负债，LTD

是公司长期负债。二是短期负债和长期负债总和。三

是两倍的短期负债和五分之一的长期负债。

(三)违约距离DD的估计

采用两种方法来估计违约距离。

定义公式DD=等 (2)

理论公式。。=旦堡塑等铲 (3)
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违约距离是公司资产价值在风险期限内由当前

水平降至违约点的相对距离，反映了公司到期偿还

债务可能性的大小，其值越大，到期发生违约的町能

性越小；反之则反。

(四)经验的预期违约频率EDF(Expected De—

fault Frequency)

由于实际的违约率存在“肥尾”现象(非正态分

布)，因此必须通过构建违约距离与违约率之间的函

数关系，拟合得到经验的违约率数值。本文采用统计

公式构建违约距离DD与经验EDF值之间的映射

关系。缆EDF=型唰飘勰燃巡
(4)

三、实证研究

本文筛选提取了某商业银行2000—2005年19

万多个公司的信用等级、会计报表数据，综合利用

SPsS、MATLAB等软件，运用统计方法对历史数据

进行了KMV模型参数估计，测算得到经验EDF值，

并对模型进行有效性检验。

(一)违约点DP的统计特性

借鉴国外的研究结果，本文对19万样本及违约

公司的负债情况进行了统计分析，详见图l至图3

(限于篇幅，以2004年的数据为例)。

2004年流动负债比总资产

图1 2004年所有样本公司的流动负债与总资产比值的分布图

2004年长期负债比总资产

图2 2004年所有样本公司的长期负债与总资产比值的分布图
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实证表明：违约样本的负债具有三角分布的特

性，不存在国外“当预期资产接近短期负债和二分之

一的长期负债时，公司违约的可能性比较大”的实证

结论。

岛％台台‘右》台奇为寺臼分诌台-b-6,为备为咨龟
。‘6马岛’岛’为岛岛’为易岛为岛为为为‘易’岛’岛岛。秀

2004年负债合计比总资产

图3 2004年违约样本公司的负债合计与总资产比值的分布图

(二)模型参数估计方法的确定

依据以上参数的多个估计方法及方法的组合，

共可形成18个备选模型及测算结果。实证表明，各

种方法得到模型结果(违约距离DD和经验EDF)虽

然存在少许差异，但统计特性非常一致，且模型违约

率与真实统计违约率具有高度秩相关，进而说明模

型拟合结果具有显著的风险标志度。为与国外KMV

模型进行比较，文本最后确定的模型，其参数估计方

法为：预期资产价值选用Vo，违约点选用KMV方

法，违约距离选用理论公式。由此，本文町对模型生

成的经验EDF进行实证比较研究。

(三)违约距离DD的分布特性

目前，对于违约样本的分布，理论上假设为正态

分布，实证上由于缺乏数据，尚没有公开的函数表

达。鉴于实证上EDF=f(DD)，因此获得DD的概率分

布，也近似得到了EDF的概率分布，因此图4表明

了违约样本的概率密度分布状况。

管％奄耘％龟％奄％％％％％锡％％钨％
违约距嵩

图4 2004年样本在违约距离上的概率分布图

N：a。术(DD+a2)～木EXP(a4*(DD+a2)a’) (5)

其中：N是样本量。

表1表明，概率分布函数的拟合精度非常高，呈

显著的T分布，且多年的统计规律非常稳定。函数参
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数的数值有效性较高且变动不大，从一个侧面证明

了不同年份企业的违约距离(违约率)存在一定的波

动性。

(四)经验EDF的估计

200l 2002 2003 200舻

参数 估计值 标准误 估计值 标准误 估计值 标准误 估计值 标准误

al 32882870 1426．3730 4415．1466 2908加07 7560．3675 3497．7092 1735．7568 1290．2237

a2 2加00 0．1095 20000 nll2l 1．0000 0．0822 1．0000 0．1535

a] 2．1920 0．2667 2硒79 03475 Z1918 0．2414 2．8540 0．4682

扎 一1．9959 0．5442 -2．8510 0．7969 -23067 0．544l 一2．4779 0．9410

a5 0440l 0．0362 04108 00355 0．4298 0．0317 O．4456 0．0512

R： n9912 ㈣39 O．996l n9952

木注：2004指2004年度至2005年度的违约样

本情况。

由于DD的非正态性会导致理论模型违约率与

实际违约率差异非常大，因此只能通过拟合DD与

统计违约率之间的函数关系来估计经验EDF，以得

到模型结果。

违
约
蛊

图5 2004年DD与经验EDF函数关系图

采用生长曲线进行函数拟合：

EDF=而而丽1丽 (6)

表2 DD与EDF经验关系函数参数表

参数 2001钲 2002正 2003矩 2004钲

CI 3．4819 9．1071 2．0033 3．8412

C2 0．1956 0．2423 0．7201 0．3117

C3 —0．2433 -0．6037 —0．2663 -0．2203

R2 0．9167 0．9256 0．9150 0．9570

实证表明，DD和经验EDF之间的统计规律非

常稳定，相关度很高；且参数的少许变动说明不同年

份的违约率存在波动性。由此，根据DD和经验EDF

函数关系，通过对多年的函数参数进行回归拟合和

趋势外推，可得到单个公司的模型违约率，进而可估

计整个样本的违约概率及分布。

(五)模型违约率的统计特性

根据经验EDF的函数模型，计算得到单客户的
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模型违约率，其统计分布特性见图6，发现违约率显

著遵循T分布，且“尖峰”和“肥尾”的特性非常显著。

(六)模型的检验

应用累计准确度CAP(Cumulative Accuracy

Profiles)、准确比率AR(Accuracy Ratios)可对经验

模型的有效性进行检验。

0000000001 1 1 1 2223344455667778888999999991
01 2345679024703715049494S26925791 3456789∞

图6 2004年模型违约率的统计分布图

累计准确度，通过绘制模型的判别力曲线

(power curve)，得出在不同样本百分比情况下违约
^样本的判别准确率，亦即：CAP=斋，其中：A为经
，1TU

验模型曲线与随机模型曲线围成的面积，B为理想

模型曲线与经验模型曲线围成的面积(理想模型曲

线为下图的左边界和上边界形成的折线)。

l

O．8

0．6

0．4

0．2

0

O 0．2 0．4 0．6 0．8 l

样本百分比

一：娑：糕 ㈣州e如)=旱一=案器妻麓譬 (7)

∑p(t)∥川一。阡个

∑power(b)AR=型r (8)
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精度与国外的KMV公司商业化模型的精度接近。

四、结论分析

本文首次尝试运用统计方法，利用公司财务数

据对KMV模型进行参数估计，由此得到的模型违

约概率，其实证拟合度较高，数值的适用性较好(原

始数据未作大量筛选，模型的鲁棒性较好)，且多年

的实证计算结果表明模型方法比较稳定。公司账面

价值的变化可以成为收益波动率的一个有效标度；

会计数据叮有效地直接用于期权模型进行参数估

计，进而表明基于会计报表数据的违约风险模型与

基于资本市场数据的模型在实证上具有近似的有效

性。对于中国的非上市公司，该模型采用的违约点、

违约距离可有效地标志和计量信用风险，且参数的

统计估算方法避免了由于资本市场数据缺失或失真

所带来的模型研究及运用困难，进而该模型可运用

于中国商业银行日常风险管理。但是，由于本研究采

用的是某商业银行的数据产生的模型结果，因此其

使用的外推性有相应的局限性，同时对于违约率的

波动性尚待进一步研究。
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