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KMV模型的实证研究

邱鹰，熊桂林
(中南大学信息科学-与-r_程学院，湖南长沙410083)

摘要：目前很多文献没有对KlVIV模型的求解过程进行解析，利用KMV模型的研究都得跨过这个基础性的坎。通过

利用Maflab语言将KMV模型的求解过程进行模块化，从而将计算机语言与经济数学连接起来，然后利用上市公司对本模

块进行实证研究。实证研究结果表明，本模块能快速准确地对KMV模型进行求解，KMV模型可以用于度量我国上市公司

的信用风险。
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近年来随着全球经济环境的变迁，经济正处于景气循

环的衰退期。2008年由美国房产市场泡沫引起的全球金

融危机，如病毒般迅速蔓延全球，紧接着到来的是经济危

机，金融萧条，信贷扩张等，光股市这一行，雷曼兄弟公司

破产消息传来的次13，正值A股结束中秋三天假日开市，

沪深两市银行板块全线暴跌，其表现只能以“惨不忍睹”来

形容，其中，工商银行跌9．95％，建设银行跌9．94％，中国

银行跌9．17％。在多方利空消息的垂直打击之下，沪深两

市银行股全天放量大跌超过9．0％，多达8家银行殷跌停，

以致上证指数探底到1 600点。沿海地区许多大小企业不

断倒闭，面临可能发生信用破产或举债违约的危机，甚至

造成证券市场违约交割等情形；另外，近年来金融的国际

化、自由化、商业银行经营环境的迅速改变，传统金融交易

的交易量已经越来越低，股票、债券到海外存托凭证等多

样化的金融商品逐渐增加。面临多样化的金融商品的推

出，商业银行将可能产生更多的违约风险⋯。从而使得许

多商业银行、公司为避免类似情形的发生，许多从事风险

管理的专家学者对企业风险管理给与更大的关注，同时利

用复杂的精算计量的技术来建构出信用风险评估模型。

作者在继承现有研究成果的基础上，对KMV模型利

用国际控制界的标准计算软件Matlab的求解，将求解过程

模块化，从而使经济数学与计算机应用语言有机的结合起

来，省去了以往繁杂的求解过程，达到快速、准确。

一 KMV模型的理论基础

KMV模型是由KMV公司于1993年开发的现代信用

风险评估模型。该模型以默顿(Merton)的期权定价理论作

为理论基础，利用公司资产预期的市场价值、波动率以及

负债的帐面价值来预测公司的信用风险c21蔼一。由于数据

获取相对容易，计算操作比较简便，KMV模型在国外上市

公司信用风险评估中得到了广泛的应用，并且已经取得良

好的效果。

KMV模型的基本思路是：企业违约概率主要决定于企

业资产市场价值、负债账面价值和资产市场价值波动率。

当企业资产未来市场价值低于企业所需清偿的负债面值

时，企业将会发生违约。企业资产未来市场价值的均值到

违约点之间的距离就是违约距离DD(Distance to De．

fault)[31。基于企业违约数据库，模型可依据企业的违约距

离得出一个期望违约率EDF(Expected Default Frequency)，

这个期望违约率就是企业未来某一特定时期的违约

概率r引。

布莱克一斯克尔斯期权定价模型(Black Scholes opt)：

我们选取一只绩优股贵州茅台(600519)和一只ST股ST

中润(000506)来进行分析，2只股票的日线图如下(版面有

限只截取部分数据，本数据来源于联合证券http：／／www．

1llzq．co,-／)：

收稿日期：2010一10—0r7

作者简介：邱鹰(19．70一)，男，湖南长沙人，硕士研究生，主要从事计算机应用研究。
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表1贵州茅台【600519)、ST中润(000506)日线图

～‘墨L～～^一一—』§l』』sr中润(000506)
』j 日期 ．．1&盘
3；2005106103 1．15

4‘2005／06／06 1．22

5‘2005106107 1．21

6 L2005106108 1．3

7 12005／06109 1．29

8；2005／06／10 1．27

9-：2005／06／13 1．29

10‘2005106114 1．23

11}2005／06／15 1．19

12．2005／06／15 1．22

13：2005106117 I．21

14：2005106120 1．21

15 i2005／06／21 1．19

表2贵州茅台(600519)、趼中润(000506)相关数据

注：以下程序求解中133：B121表示意思为：B列表示每日收盘

价格，从B3单元格至B121单元格数据。以此类推。

利用Matlab精算语言编程对贵州茅台(600519)求解

如下：

clear all

cle

close all

C=xlsread(’D：＼股票分析[00519．x6’，针算表格：．B3：

m2v)；

％收盘价

E=x6read(D：＼股票分析【00519．】【lsj针算表格j仍：

E121’；

％流通股股数

F=xlaread(D：＼股票分析【00519．也j针算表格jY3：

F121，；

％非流通股股数

G=xlsread(D：、股票分析[00519．】【18：针算表格：c3：

G121’；

％每股净资产

H=1．326+0．53·G；％非流通股每股价格

VE=H．·F+C．搴E；％股权总价值VE

STD=xhread(D：、股票分析【00519．x6．计算表格：’

K3：K121’；

％短期负债

LTD=xlaread(D：、股票分析【00519．x6．针算表格：’
114

L3：L121，；

％长期负债

DP=STD+0．5·LTD；％违约点

SigE=xlsread(D：＼股票分析【00519．】【lsj讨间序列数

据：F3：F121’)；％股权波动率

if=x6read(D：＼股票分析[00519．xlsj时间序列数据：’

1-13：H121’；

％无风险利率

fori=1：12

cl=DP(i)；

e2=VE(i)；

e3=SigE(i)；

R=If(i)；

a=fsolve(@(x)m#un(x，cl，c2，c3，R)，[1000000000；

0．1])；

VA(i)=a(1，1)

SigA(i)=a(2，1)

end

VA·

SigA

funetion G=m#un(x，cl，e2，e3，R)

dl=(109(x(1)／e1)+(R+x(2)2))／x(2)； ’

G=[x(1)·normcdf(dl，0，1)一exp(一R)奉ci·

normcdf(dl—x(2)，0，1)一c2；normcdf(dl，0，1)}X(1)·x

(2)／c2一c3]；

％x(1)表示资产的市场价值，x(2)表示资产波动率

End

通过以上程序，得到输出数据：

资产的市场价值=1．343 8x1010 资产波动率=0．

165 17

我们可以很简单的求出贵州茅台的违约距离DD，根

据公式可得：DD=鬻“749 95
贵州茅台(600519)、ST中润(000506)通过程序求解后

可以得到表3所示结果。

表3贵州茅台(600519)、ST中润(000506)计算结果

在理论上来说，违约距离(DD)越大表明公司的业绩

较好，违约的可能性也就较小。通过提取的绩优股和ST股

的计算结果我们可以看出也得出相同的结论。
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根据以上数据手动运用Excel表格代入相关公式，进

行繁杂的计算后，得出的结果一样，说明本程序输出结果

正确。

同理，运用以上程序可以方便、快捷的求解其它上市

公司股票的相关数据，使得我们可以快速、准确的对各公

司的违约情况进行初步的分析。

三结论

1．随着经济发展，信用风险管理技术会不断创新和改

进，信用风险评估理论和技术也会随之完善，必须根据我

国的经济社会实际，建立或创建适用于我国特色的信用风

险管理和评估理论。KMV模型所获取的数据来自股票市

场的资料，而非企业的历史数据，因而更能反映企业当前

的信用状况，具有前瞻性，其预测能力更强、更及时，也更

准确H1；另外，KMV模型建立在当代公司理财理论和期权

理论的基础之上，具有很强的理论基础做依托”]13。悖。

2．随着现代高科技计算机信息时代的发展，过去老套

的信用评估模式已经跟不上时代的发展，信用风险管理技

术会不断地创新和改进给分析和研究带来了更大的计算

量，使得经济数学不是单一的学术领域，而是多领域的结

合体。老式的手动或者利用E】【oel表格来计算已经远远满

足不了需要，运用计算机编程技术能更快、更准确的对庞

大的数据库进行处理。

3．利用本程序能直接调用从证券公司获取的实时财

务数据，多方面信息的综合使用更能够全面地反映公司的

信用状况；能够经常实时更新上市公司的违约距离；计算

过程快速准确；本程序具有可移植性。

4．本程序还只是一个求解计算过程，要形成一个完整

的体系需根据需求进行扩展、移植。
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