
KMV 模型报告 

1. KMV 模型简介 

KMV 模型是美国 KMV 公司在 90 年代建立的用于估计借款公司违约概率的模型。KMV 公司

在 1984 年就奠定了 KMV 模型的基础计算方式，并于 1999 年进行修改由 Vasicek 发布。KMV

是运用现代期权定价理论建立起来的模型，对传统的信用风险度量进行了重大改革。与传统

方法不同点在于，KMV 模型是动态模型，主要采用股票市场的数据以预估公司的信用状况。 

2. KMV 的理念 
在借贷行为发生之前，有必要对信用进行估值。债权人进行信用估值可以了解债务人资

产组合的质量，也能预估特定风险下的债务价值。信用的估值被认为是一个客观的量化过程，

它并不依靠特定的人或者委员会来决定，而是通过可观测到的数值，尤其是债务人的资产市

价来决定。信用风险应该根据概率学和数学期望来进行计算而不依靠定性的评级。 

信用估值模型需要研究债务实体的特性和潜在的破产威胁之间的因果性。进行实证研究，

即通过检验许多变量而得到一个结果并不是一个完全合理的方式，因为统计学上的相关性不

一定代表因果性，导致该结果不具有预测能力。 

信用估值模型建立在现代金融理论基础之上，尤其是期权定价模型。不同性质的负债常

常以期权的方式体现，因此期权与公司的资产价值有极为密切的联系。期权定价理论可以决

定公司每一项负债的价值，并能预估公司债务的价格。如果信用模型能够准确的描述公司的

状态与公司违约可能性的关系，它自然也能反映债务人信用的变化。因此这个模型也能用来

监测信用质量的变化，并更早地显示潜在的信用质量恶化。因此，该模型建立在现在而非历

史的情况，我们需要通过市场价值而非账面价值来计算信用水平。 

传统的分析方法需要详细地检验公司的运营情况，对现金流进行预测并评估公司未来的

盈利能力，而 KMV 模型并不需要这些数据。因为市场中的参与者已经进行了这样的分析并且

将分析结果反映在公司当前的市场价值之中，公司当前的市场价值表现了市场供求的平衡点，

是由市场参与者决定的。即使这个价格并不一定能真正体现公司的基本面情况，KMV 模型也

将从这里获取数据，因为一个人或是一个机构很难比市场做得更好，尤其是在一个较为有效

的市场内。一旦公司破产，股东是最后获得清偿的，因此如果公司未来的收益有变化，股价

能够最先反映这一点，因此研究公开市场的股价变动是极为重要的。 

KMV 的理念中认为决定公司是否有足够的现金流偿还利息和到期债务的本金并不重要，

重要的是公司资产的市场价值是否足够高。如果公司的资产有足够高的市场价值，公司可以

随时通过变卖部分资产而得到偿还债务所需的资金。如果公司不能及时的变卖资产，公司可

以继续通过股权融资或者债券融资来筹措资金以偿还债务。所以，公司的偿债能力依靠的是

公司未来的市场价值而不是未来的现金流。而这种理念对市场的流动性有较高的要求，在一

个流动性不高的市场中，公司变卖财产的能力较弱，现金流对公司的偿债能力是有较为明显

的影响，而且很多情况下变卖财产是一种不利消息，对公司的市场价值有负面影响，即使事

实上公司有足够的资产偿还债务，在变卖资产的过程中公司的资产价值下跌导致公司剩余的

资产无法足额偿还债务。因此，尽管 KMV 理念中强调现金流并不重要，但实际上在现实生活

中，尤其是我们关注的中国市场，现金流还是一个重要的考量因素。 

公司的价值与公司资产负债表里的资产价格并不一致，公司的价值需要以未来的视角来

观察，也就是说公司的价值依靠的是公司的经营活动盈利和风险的预期，理想状态下等于债

券的市场价值、股票的市值和其他负债的市场价值之和。公司的价值会不断变化，这种价值

反映了市场对公司经营活动的认可程度。由于这些变化是不可预测的，可以将这种变化视作

随机过程，服从概率规则。当公司资产的市值低于负债时，公司就无法偿债，因为公司没有

办法筹集资金，除非有不只在意公司的经济价值的救助者，比如政府。在这种情况下，公司

只能宣告破产，股东会一无所得，债权人会接收资产，债权人的损失是债务的面值与资产市



值之间的差异。估算这种情况出现的可能性和在这种情况下债权人的损失是计算公司信用价

值的核心。如果假设公司资产的市值在一段时间内的变化与其过去的变化无关，即在弱式有

效市场中，市值的变化将呈现维纳过程。 

一个人或是一个机构很难超越市场的分析能力的前提是这个人或是机构相比市场中的

其他人没有不对称信息的优势，这种条件很难存在于不发达或者说是非有效性的市场中。一

旦有不对称信息的问题存在，握有内幕消息的人士相比于其他人就拥有无可比拟的优势，当

市场体现的价格与实际价格相距甚远而当消息曝光后市场价格会剧烈变动，导致市场价格迅

速向实际价格靠拢时，该人士理性的做法应是在自己进行操作后再公开市场信息以赚取利润。

如果在市场信息没有披露时就用市场的价值来计算违约率，自然不会得到合理的结果。而且

一旦有内幕消息会导致公司资产的市场价值剧烈变化，随机过程的假设自然也就不成立，通

过 KMV 模型所得的违约率会偏离真实情况。电影《华尔街》中，主角的父亲是航空公司的员

工，他得知自己的公司在之前的事故中将被法院判定为没有责任，而市场中除了主角（和主

角见到的华尔街的一个大佬）外没有人知道这个消息，市场所显示的股价明显是低估的，以

这个价格作为基础并认定未来将是随机过程后得出的该航空公司的违约率是被远远高估的，

因为未来随着航空公司没有责任这个重大利好消息的宣布，股价会迅速上涨，上涨后的股价

才会随着内幕消息的消失而呈现随机变化，违约率会比之前的数字要低。在现实生活中，针

对某一些公司，例如具有垄断性质的公司，其未来的发展可能并不呈现随机过程的状态。比

如通用汽车是美国重要的制造业公司，出现利好消息时，公司的股价自然上涨，违约率较低，

不利消息出现时，公司的股价会下降，违约率相对较高，但是到了 2008 年金融危机时，通

用汽车陷入危机，公司股价暴跌，违约率非常高，但是美国政府考虑到通用汽车雇佣大量工

人，让通用汽车倒闭会引起社会不安，出手救助了通用汽车公司，其实际违约率会低于之前

的估计，因为人们对美国政府救助通用汽车是没有预期的。在中国，这种事情也需要格外注

意，因为某些公司由于对社会的影响太大而导致即使看上去政府不会救助，在陷入危机时政

府也会救助，这样会显著降低违约率。而对于一些国企，在发展顺利时国家可能会抽调大量

资金去扶持其他公司或进行其他与该公司无关的经营活动，但在发展不顺利时会放手让公司

倒闭，如果市场对这种情况没有预期会导致违约率被低估。 

3. KMV 模型需要满足的假设 
KMV 模型的基础是 Black-Scholes-Merton 期权定价模型，因此，所有 BS 模型中的假设

都必须符合。BS 模型中的假设包括： 

假设 1：股票价格随机波动，服从对数正态分布。这个假设一般情况下在越发达的市场

中约符合，但即使是在不发达的市场中，股票已经是流动性颇高的金融产品，因此这个假设

的条件相对来说容易满足。即使初始的股票价格不满足对数正态分布的假设，只要调整过后

的股价满足正态分布的假设就能够进行类似的运算，只不过公式中的形式要进行调整。 

假设 2：在期权有效期内，无风险利率已知且恒定。这个假设相对而言也容易满足，中

国的国债利率，即无风险利率的替代算法，相对而言较为固定。 

假设 3：股票不分红。中国股市以不注重分红为主要特征，即使有分红也可以对模型进

行改善，使之适应有分红时的情况，因此这个假设在中国市场中较为容易满足。 

假设 4：期权是欧式期权。在 KMV 模型中，我们需要的是期权的概念，由于计算的是一

年后的违约率，在正常情况下，不太需要考虑提前偿还债务的可能性，因此这个假设条件能

够满足。 

假设 5：在买卖股票和期权中没有交易成本。在任何一个市场中，买卖股票和期权都是

有成本的，然而这个成本随着市场的发展越来越低。股市本身的买卖交易成本就相对较低，

即使不能完全减为零在实践中也不会偏离太多。当然，中国市场的交易成本比西方发达国家

的交易成本显然要大一些，但与 70 年代的美国相比差距要小很多，如果不是比 70 年代的美



国更小的话，因此虽然中国市场不能完全满足这个假设，我们也可以用 KMV 进行一定的计算。 

假设 6：资产可以无限切割，交易可以连续进行。这个假设一般情况下不会被人诟病，

即使市场中做不到无限切割资产，不可切割的部分也并不大，交易在现在的科技条件下也能

够在开市后每时每刻的进行，因此这个假设并不难满足。 

假设 7：可以随意卖空。这个在中国市场显然是不能轻易做到，也是 BS 公式在中国运

用的最大挑战。不过考虑到在计算时我们主要考虑公司的债务问题，一般情况下公司的负债

情况不太需要考虑卖空，因此 KMV 的计算仍有重要意义。 

4. 违约率的计算 
在以上的假设条件下，违约率的计算需要五个数据，分别为资产的初始价值、资产的预

期回报率、资产价值的变化幅度、债务面值和债务期限。 

表 3-1 数据与违约率的关系 

数据 关系 

资产相对于债务的初始价值 负相关 

资产价值的变化幅度 正相关 

债务期限 由短到长先增加后减小 

KMV 原始模型中求值方法： 

A ൌ C ൅ D ൅ B ൅ S								① 

A 为公司资产的市值，C 为公司流动负债的市值，B为公司短期债务的市值，B 为债券的

市值，S 为股票市值。假设 T 为短期债务的到期时间，并假设流动负债的到期日与短期债务

一致，而长期债务的到期日大于 T。还假设流动负债的偿还优先于短期债务。 

随机过程情况： 

ܣ݀ ൌ ݐ݀ܣߤ ൅ ,ݖ݀ܣߪ t ൐ 0						② 

݀，分别为资产回报率的瞬时平均值和标准差ߪ和ߤ 则是维纳过程的增量。Fݖ 为分红和利

息的在时段 T 内的总额，假设在ݐ ൌ 0的时候兑付，则 

ሺ0ሻܣ݀ ൌ െܨ					③ 

当ݐ ൐ 0时，资产市值服从对数正态分布，则 

ሺ0ሻܣ|ሻݐሺܣሺlogܧ ൌ ሻܣ ൌ log（ܣ െ ሻܨ ൅ ݐߤ െ
1
2
∗ ଶߪ ∗  ④				ݐ

Varሺlogܣሺݐሻ|ܣሺ0ሻ ൌ ሻܣ ൌ ଶߪ ∗  ⑤				ݐ

当违约出现时 

AሺTሻ ൏ D୘ ൅ C୘ 

违约的概率 p 则为 

p ൌ PሾAሺTሻ ൏ D୘ ൅ C୘|ܣሺ0ሻ ൌ ሿܣ ൌ PሾlogAሺTሻ ൏ log	ሺD୘ ൅ C୘ሻ|ܣሺ0ሻ ൌ  ⑥				ሿܣ

最终 p 为 

p ൌ Nሺ
logሺD୘ ൅ C୘ሻ െ logሺܣ െ ሻܨ െ ݐߤ ൅

1
2 ∗ ߪ

ଶ ∗ ݐ

ߪ ∗ √ܶ
ሻ 

N 为累计正态分布公式。 

 

KMV 在实践中可行的计算方法：可分为四个步骤。 

步骤 1：决定用于计算的违约点 D。违约点 D 需要将短期债务和长期债务考虑进去。KMV

公司的计算方式为加总所有的短期负债（即到期日小于 1年的）的面值加上 50%长期债务的

面值，这是 KMV 公司所用的方法，可根据中国国情调整。 

步骤 2：将 D点代入计算公司股票价值和波动率的公式然后算出公司价值和波动率。经



过步骤 1 的化简，公司的债务 D 可以被看作是在 T 到期的无息债券，那么债权人的债券回报

便是： 

Debt	holder ൌ ቊ
D,			if	V୘ ൐ 	D

V୘,				其他							
 

然后可以推出： 

Debt	holder ൌ D െmax	ሼD െ V୘, 0ሽ 

这种形式可以看成是以 D 为成交价的卖出看跌期权，其图像是 

 

根据 Black-Scholes-Merton 期权定价模型，它的价值应为： 

P ൌ eି୰ሺ୘ି୲ሻ ∗ D ∗ N൫െd ൅ σ ∗ √T െ t൯ െ V୲ ∗ Nሺെdሻ 
其中 d 为： 

d ൌ
1

σ ∗ √T െ t
∗ ሾln ൬

V୲
D
൰ ൅ ൬r ൅

1
2
∗ σଶ൰ ∗ ሺT െ tሻ，r为无风险收益 

    因为公司资产价值等于公司负债加公司所有者权益，而公司负债的值已如上所示，所有

者权益的价值为： 

E ൌ ቊ
V୘ െ ,ܦ if	V୘ ൐ D

0, 其他
 

可以得出： 

E୲ ൌ fሺV୲, σሻ ൌ V୲ ∗ Nሺdሻെeି୰
ሺ୘ି୲ሻ ∗ D ∗ N൫d െ σ ∗ √T െ t൯ 

σୣ ൌ σ ∗ V୲ ∗
Nሺdሻ
fሺV୲, σሻ

 

而E୲和σୣ是公开的市场信息（E୲可以公开获得而σୣ可以通过历史数据算出，如过去一年

的情况），尤其是对于上市公司来说，如果是非上市公司，则应该找对应公司的上市数据或

者通过该公司的各种情况预估它的市场价值。因为公司的所有者权益相对而言更容易得到，

因此需要将债务的情况化为所有者权益来进行计算。上式中共有两个方程，而未知数也有两

个，分别为σ和V୲，因此可以得出两个未知数的值。 

步骤 3：得到所需要的数值后，确定需要多少个标准差的变化使得公司价值落在 D点以

下，这就是到违约的距离δ。 

δ ൌ
ln ቀ

V୲
Dቁ ൅ ቀݎ௧ െ

1
2 ∗ σ

ଶቁ ∗ ሺT െ tሻ

σ ∗ √T െ t
 ௧为公司价值的增长率ݎ，

D

VT



步骤 4：在 KMV 数据库中寻找有多大比例的距离为δ的公司真正在一年内违约了，这个

得出的比例就是我们所计算的公司真正的违约概率。也可通过正态分布的假设进行 p 值的计

算，公式为： 

EDF ൌ Nሺെδሻ 

这是一个标准化的计算过程，其内容可以进行小的修改，比如在步骤 4 之后根据企业所

处的环境和企业自身的其他要素进行修改，或者在步骤 1 时选择合适的比例，再或者在步骤

4 中建立自己的数据库，当然也可以在步骤 2 和 3 中根据假设的不同修改方程，这些调整也

可以同时进行。 

5. KMV 模型的缺陷 
就目前而言，KMV 模型的缺陷在理论上至少有三点。第一点是 KMV 模型要求在违约的情

况下具有绝对的优先权设定。第二点是在违约时规定不能有再商议的情况。第三点是将公司

清算时是零成本。这些缺陷虽然存在，但多与违约后的情况相关
1
，对计算违约率的关系并

不大，且我们可以进行事后调整，因此总体来说 KMV 模型是可以被用于计算实际生活中发生

的情况。而且这些问题随着学界的研究进一步得到解决，例如Longstaff和Schwartz（1995）、

Anderson 和 Sundaresan（1996）等放宽了 BS 模型的假设，使得模型相对现实生活的拟合程

度越来越高。KMV 的其他缺陷包括不能用于计算主权债务的风险（这也不是我们的关注点）、

不太能够计算市场上的信用衍生品的风险（到目前为止信用衍生品在我国刚刚起步，对这个

需求不大，且计算信用衍生品的风险有其他的算法，不一定需要 KMV 模型的帮助）以及假设

条件有些多（尽管事实上这些假设并没有严重阻碍 KMV 模型的应用）等等。KMV 在中国应用

的主要障碍在于非流通股票，由于非流通股票的存在，其价值不容易被预估。如果假设非流

通股票的股价与流通股票股价相同，违背了经济学供求关系决定价格的原理，容易高估股价，

因此当非流通股票出现时需要进行一定的测算，可能会导致 KMV 模型测算出来的结果与真实

价值差异较大。 

6. KMV 模型的优势 
KMV 模型的优势在于它本身的理念。金融学相对而言更为肯定市场的价值，也更偏向于

使用市场的数据而非会计报表。这个模型本身建立在可靠的逻辑之上，并且不仅强调相关性

也强调因果性，以未来的视角看待问题更是符合金融学的主流理论，并很大程度上符合现实

生活中的情况。KMV 模型所使用的数据更是容易查找，可以说具有非常高的可操作性。根据

目前的研究来看，部分学者认为 KMV 模型的有效性较高但部分学者认为 KMV 模型的有效性不

高，下面一个章节就对 KMV 模型在实践中的应用，即有关 KMV 模型的实证研究进行介绍。 

7. KMV 模型的实证研究 

Vassalou 和 Xing（2004）是第一篇针对违约模型进行实证研究的文章，他们认为 KMV

模型是有效的。这一点也在 Hillegeist et al.（2003）里的论文有所体现，特别是他们检

验了多个计算破产率的方法，发现 KMV 的方法在理论和实践中都更为有效。 

Bharath 和 Shumway（2004）是研究 KMV 模型的重要文章，他们得出的结论是 KMV 模型

所用的指标是较为准确的，但他们怀疑是否需要复杂的公式来得出违约率而不使用较为简单

的方法。简单的方法如下所示： 

首先，公司债务的市值和公司债务的账面值相等，即 

ௗܸ ൌ  ܦ	݁ݑ݈ܽݒ݁ܿܽܨ

然后，因为公司的债务风险和股票风险具有相关性，债务的波动为： 

ௗߪ ൌ 0.05 ൅ 0.25 ∗  ௘ߪ
                                                              
1  我们可以把再商议本身当作违约的情况来看，也可以认为尽管对个体公司来说绝对优先权的设定不一定

符合情况，但对于公司整体而言在结构相对不复杂的中国企业中不常见，还可以认为即使清算成本在绝对

数额上较大但实际上占比并不高，总体来说对违约率的影响不算大，但对于违约发生时债权人的损失方面

影响更大。 



那么，公司资产市值的波动率为 

௩ߪ ൌ
ܧ

ܧ ൅ ௗܸ
∗ ௘ߪ ൅

ௗܸ

ܧ ൅ ௗܸ
∗ ሺ0.05 ൅ 0.25 ∗  ௘ሻߪ

且，公司资产市值的增长率与前一年保持一致，即 

௧ݎ ൌ  ௧ିଵݎ

δ ൌ
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ௗܸ
ቁ ൅ ሺݎ௧ିଵ െ 0.5 ∗ ௩ଶሻߪ ∗ ሺܶ െ ሻݐ

௩ߪ ∗ √ܶ െ ݐ
 

EDF ൌ Nሺെδሻ 

他们进行了两个方法的比较，发现两个方法的相关系数达到 85%，他们还发现在加入其

它变量，诸如股价、债券等，简单方法仍对违约率有影响而复杂的 KMV 模型的 beta 趋近于

0，说明简单方法在特定情况下优于复杂方法。 

Huang（2010）对中国三家大银行，中国银行、中国工商银行和中国建设银行进行了风

险分析，使用了 KMV 模型，得到建设银行风险较大的结论。他用的方法与 KMV 公司略有不同。

因为他针对的是银行，他首先进行公司价值的预估，在预估价值时，用的是贷款（loan）而

非违约点。第二步才计算违约点，与 KMV 公司所用的步骤相反。第三步则与 KMV 公司所用的

方法理念相同，但舍弃了预估公司价值增长率这一步而是直接预估公司的期望值，然后运用

简单的 t-检验方式而非 B-S 模型来计算违约的距离。由于中国缺乏完整的数据库，第四步

他并没有进行，而是直接通过第三步的结果进行比较。Lu（2010）则使用修改过的 KMV 模型

对 15 家公司的违约率进行了分析，且进行了较为独特的假设，最终得到了公司价值与公司

股价有较为密切关系的结果。Zhou 和 Hui 则用江苏省的数据套用到 KMV 模型中，认为债务

数额应该尽可能降低，也是使用 KMV 模型的案例。 

除了中国大陆的学者，台湾学者也对此进行了实证研究。Lee（2009）以台湾的上市数

据得出了违约率，并验证了自己的方法，同时说明了 KMV 模型的意义。 

8. KMV 迭代过程介绍。 

Bharath 和 Shumway（2004）在对 KMV 模型进行实证研究时提出了详细的计算公司价值、

波动率和价值增长率的方法。 

第4部分的公式显示想要通过KMV模型计算违约率至少需要五个值，分别为公司的现值，

公司债务的现值，公司价值的波动率，公司价值的增长率和时间。公司的现值、公司价值的

波动率和公司现值的增长率是需要复杂计算得到的，而计算这些值需要公司的股权价值、无

风险利率和公司股权价值的波动率。 

一般情况下，KMV 模型用于 1 年期的计算，因此，T 为 1。公司的股权价值就是公司的

市值，而计算公司股权价值波动率的方法是计算当日截止的过去一年股价的标准差，以天为

计算单位。公司的无风险利率在美国可以用一年期美国国债的利率，针对中国，无风险利率

可以用 1 年期中国国债的利率来表示。公司债务的现值之前提到可以用特别的方法计算，而

公司的现值可以通过之前提到的联立方程组来解决。因此，现在的任务就是计算公司价值的

波动率和价值增长率。 

因为公司的股价变化迅速，如果只看一天的股价会导致计算违约率时偏差较大，因此，

需要过去一年的数据并通过迭代的方式得到较为稳定的公司价值的波动率和公司价值的增

长率。 

首先，公司价值的波动率的初始值ߪ௩ ൌ ௘ߪ ∗
ா

ாା஽
，然后用这个值和 B-S 期权定价公式计

算出公司上一年每天的资产价值。通过资产价值可以计算出资产价值的回报率然后用这个回

报率来生成新的ߪ௩和ݎ௧。最后直到相邻ߪ௩的差值小于特定数值，一般是 0.001 时，结束迭代



过程，然后得出所需的值。 

9. 举例说明 
以 A 股上市公司华远地产（股票代码：600743）为例。经过测算，华远地产资产市场价

值为 257.95 亿；公司连续增长率根据历史数据推算为 4.89；债务量约为 148.76 亿，那么

它的δ ൌ 1.57，由于缺乏数据库，现在无法将这个值转化为违约率，但是根据标准正态分布

情况来看这个值约为 11%；由于该公司增长率为负，导致它违约率看起来较高。具体计算过

程会以附件的形式给出
2
。具体迭代过程的代码请参照 Vassalou 和 Xing（2004）的论文，他

们使用了 SAS。而计算华远地产时用到了他们提到的技巧，但并没有完整重复他们的做法。 

10.总结 
KMV 模型相较于传统的模型，使用了更多的市场数据，也更好地量化了公司的违约风险。

该模型建立在 B-S 和 Merton 模型的基础上，计算过程相对复杂，但其核心思想并不难以理

解。尽管 KMV 模型建立在诸多假设之上，它在现实世界中仍有较为广泛的应用。学界和业界

对 KMV 模型的研究也比较多，既包括理论上的也包括实证研究。诸多学者也在 KMV 模型之上

提出了更多的改进意见。为了让 KMV 模型适用于我国，需要做多方面的改进，包括对公司价

值的测算、违约数据库的应用、债务的认定和对未来增长率的考量。随着我国违约情况的增

多，KMV 模型将有较为广阔的市场前景，但面临的困难仍然较大。 
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