
昆明学院学报　　２０１０，３２（３）：１０７～１１０ ＣＮ５３－１２１１／Ｇ４　ＩＳＳＮ１６７４－５６３９
ＪｏｕｒｎａｌｏｆＫｕｎｍｉｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ

收稿日期：２０１０－０４－２２
基金项目：教育部春晖计划资助项目（Ｚ２００６－１－６５００９）
作者简介：肖磊（１９７２—），男，云南昆明人，讲师，硕士，主要从事经济学、形势与政策研究；李丽（１９８０—），女，湖北襄樊

人，讲师，博士生，主要从事金融数学、金融工程研究．

对 ＫＭＶ模型的修正及其在公司债券评级中的应用
肖　磊１，李　丽２，３

（１．昆明学院 思想政治理论课教学科研部，云南 昆明 ６５００３１；２．电子科技大学 经济与管理学院，四川 成都 ６１００５４；
３．云南师范大学 数学学院，云南 昆明 ６５００９２）

摘要：调整了ＫＭＶ模型中股权市场价值和违约距离的计算，选取中国证券市场３０家ＳＴ公司和３０家非ＳＴ公司
的数据检验修正后ＫＭＶ模型的识别能力．结果表明，修正后的ＫＭＶ模型能够识别上市公司的信用风险，是一种
有效的公司债券资信评级方法．
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　　公司债券是企业融资的重要渠道之一，２００７年
８月１４日中国证监会正式颁布实施《公司债券发行
试点办法》，上市公司纷纷申请发行公司债券．而发
行的重要条件之一，就是要有经中国证监会认定，具

有从事证券服务业务资格的资信评级机构对公司债

券进行信用评级［１］，由此可见公司债券资信评级方

法的开发迫在眉睫．
对公司债券的资信评级重要的是对债务人的信

用评级．传统的资信评级方法主要集中于基于公司
历史财务数据的统计判别分析，如菲茨．帕特里克
（ＦｉｔｚＰａｔｒｉｃｋ，１９３２年）和威廉．比弗（Ｂｅａｖｅｒ，Ｗ．Ｈ，
１９６６年）的单变量模型［２］，奥特曼（Ａｌｔｍａｎ）在１９６８
年和１９７７年分别提出的 Ｚ值判定模型和 ｚｅｔａ模
型［３－４］，Ｏｈｌｓｏｎ等人的对数成败比率模型（Ｌｏｇｉｓｔｉｃ）
和概率单位模型（Ｐｒｏｂｉｔ）［５］．在最近１０ａ里，随着数
据挖掘技术的发展，陆续开发出一类非统计方法的

判别模型，如 Ｔｒｏｕｔｔ（１９９６年）的数据包络分析方
法［６］，ＫｅｒｌｉｎｇＭ（１９９５年）的神经网络方法［７］等，这

些方法均是利用历史违约信息来建立判别信用模

型，不具有前瞻性．近年来，随着现代金融理论的发

展，出现了一些新的资信评估方法，最为有名的是

ＫＭＶ公司提出的信用计量方法，该方法应用期权定
价原理，从权益价格中提取预期违约率，是一种具有

前瞻性的信用评估方法［８］．
本文首先分析 ＫＭＶ模型的理论原理，然后针

对中国证券市场的特殊情况，对模型中违约距离的

计算公式做适当的修正，选取３０家上市 ＳＴ公司和
３０家上市非 ＳＴ公司的数据进行模型检验，同时采
用ＫＭＶ公司提供的标准普尔评级体系对上述公司
债券进行资信评级，并给出评级结果．

１　ＫＭＶ模型

１１ＫＭＶ模型基本原理
ＫＭＶ模型的理论基础源于Ｂｌａｃｋ＆Ｓｃｈｏｌｅｓ（１９７３

年）［９］，Ｍｅｒｔｏｎ（１９７４年）［１０］以及 Ｈｕｌｌ＆Ｗｈｉｔｅ（１９９５
年）的期权定价理论，是一种或有要求权分析法．该
模型认为公司债券发生违约是一个内生事件，是由

到期日公司资产价值和公司所需偿还的债券面值共

同决定．
当公司未来资产市场价值Ｖ低于公司所需偿还



的债券面值Ｆ时，公司将发生违约，不能足额支付债
券，但债权人可优先获得公司资产市场价值；当公司

未来资产市场价值Ｖ高于公司所需偿还的债券面值
Ｆ时，公司将不会违约，债权人得到足额支付，剩余的
资产价值将归属于股东权益部分．因此，在到期日的
不同状态下，不同要求权获得的支付见表１．

表１　不同要求权获得的支付

状态 资产 债券 权益

不违约 ＶＴ Ｆ ＶＴ

违约 ＶＴ ＶＴ ０

令ＤＴ为到期时债券的价值，则有：
ＤＴ＝ｍｉｎ（ＶＴ，Ｆ）＝Ｆ－ｍａｘ（Ｆ－ＶＴ，０）， （１）

同时对股权价值ＥＴ有：ＥＴ＝ｍａｘ（ＶＴ－Ｆ，０）， （２）
其中 Ｔ表示到期日，ＶＴ表示到期时的资产市场
价值．

从公式（１）和（２）不难看出，股东权益类似于持有
以公司资产为标的、敲定价格为债券面值的欧式看涨

期权．同时，持有风险债券类似于持有面值为Ｆ的无风
险债券和空头一个以公司资产为标的对应的欧式看跌

期权．从ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓＭｅｒｔｏｎ的期权定价模型中可以
写出公式（１）和（２）的封闭式解析表达式．

在ＫＭＶ模型中，通常用违约距离 ＤＤ（Ｄｉｓｔａｎｃｅ
ｔｏＤｅｆａｕｌｔ）来评估公司债券的信用风险．公司资产
未来市场价值的期望值到违约点之间的距离就是违

约距离，距离越大，公司发生违约的可能性越小，反

之违约可能性较大，它以资产市场价值波动性的倍

数来表示，即

ＤＤ＝Ｖ－ＦＶσＶ
， （３）

在公式（３）中两个未知变量 Ｖ和 σＶ可以从以下联
立方程组求解：

Ｅ＝ＶＮ（ｄ１）－Ｆｅ
－ｒ（Ｔ－ｔ）Ｎ（ｄ２），

σＥ＝
ＶＮ（ｄ１）
Ｅ σＶ{ ，

（４）

其中：

ｄ１＝
１

σＶ Ｔ－槡 ｔ
｛Ｌｎ（Ｖ／Ｆ）＋（ｒ＋１２σ

２
Ｖ（Ｔ－ｔ））｝，

ｄ２＝ｄ１－σＶ Ｔ－槡 ｔ，
σＥ为股权市场价值波动率，ｒ为无风险利率，Ｎ（·）
为标准正态分布的分布函数．特别地，方程组中的第
二个式子是对由（２）解出的 Ｅｔ过程应用 Ｉｔｏ引理和
极大似然估计得到的．

另一方面注意到，

Ｄ０ ＝Ｆｅ
－ｒＴ－［－Ｖ０Ｎ（－ｄ１）＋Ｆｅ

－ｒＴＮ（－ｄ２）］
＝Ｖ０Ｎ（－ｄ１）＋Ｆｅ

－ｒＴＮ（ｄ２）． （５）
因此可由（５）作为约束条件，对方程组（４）进行

迭代求解．
１２参数计算

针对中国上市公司股权结构和所处市场环境的

特殊性，本文对ＫＭＶ模型做了简单修正：首先考虑
到上市公司流通股和非流通股之间的价格差异，对

模型中股权市场价值的计算进行调整；然后根据给

定的各项参数，由带约束条件（５）的方程组（４）求解
出未知变量Ｖ和σＶ；计算违约距离时充分考虑新兴
市场的成长性，在公式（３）中将资产市场价值 Ｖ替
换为Ｖ（１＋ｇ），其中ｇ为资产增长率；最后对样本的
违约距离作Ｔ检验和Ｗｉｌｃｏｘｏｎ秩检验，检验修正后
的模型对上市公司债券的风险识别能力．
１２１股权市场价值的计算

由于中国证券市场发展历史比较特殊，尽管已

有不少非流通股正在进行流通化改革，但大部分上

市公司股票仍然被人为地分割为流通股和非流通

股．通常在计算上市公司股权市场价值时，以每股净
资产来计算非流通股的价格．

流通股市场价值 ＝日平均收盘价格 ×流通股
股数；

非流通股市场价值 ＝每股净资产 ×非流通股
股数；

股权市场价值＝流通股市场价值＋非流通股市
场价值．
１２２股权市场价值波动率的计算

本文采用历史波动率法估计股权市场价值波动

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ｕｉ为：

ｕｉ＝ｌｎ（
ｓｉ
ｓｉ－１
），

式中ｓｉ和ｓｉ－１为复权后的日收盘价．计算股权市场
价值日波动率σ′：

σ′＝ １
ｎ－１∑

ｎ

ｉ＝１
（ｕｉ－

１
ｎ∑

ｎ

ｉ＝１
ｕｉ）槡

２，

假定１ａ交易日有２５２ｄ，则可将日波动率σ′转化为
年波动率σＥ：

σＥ＝
σ′
Ｔ－槡 ｔ

＝ σ′
１／槡 ２５２

＝σ′槡２５２．

１２３债券面值、期限、总资产增长率和无风险利率
公司债券面值 Ｆ为公司财务报表中流动负债

与长期负债的一半之和，设定违约距离的计算时间

为１ａ，资产增长率ｇ来自于财务报表．无风险利率
使用中国人民银行公布的１年期定期整存整取的存
款利率，见表２．

表２　１年期定期整存整取的存款利率表

调整时间 ２００７年９月１５日 ２００７年１２月２１日

年利率／％ ３８７ ４１４

２００７年１０月１日 ～２００８年９月３０日期间利
率ｒ为期间２个利率的算术平均值，即ｒ＝４００５％．
２　实证研究
２１样本数据

计算期间为２００７年１０月１日 ～２００８年９月
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３０日，随机选取在上海证券交易所上市的３０家 ＳＴ
公司和３０家非ＳＴ公司进行比较，股票价格数据和
财务数据来自ＣＣＥＲ（色诺芬）中国经济金融数据库
和国泰安研究服务中心．
２２实证结果分析

根据３０家ＳＴ公司和３０家非ＳＴ公司的股票价
格数据和财务数据，应用 Ｍａｔｌａｂ编程计算得到的违
约距离ＤＤ，结果见表３，表中的评级是按ＫＭＶ公司
提供的标准普尔评级体系得到的评级结果．从评级
结果可以看出，ＳＴ类公司评级大部分集中于 ＣＣＣ
级以下，且评级为 Ｄ的明显多于非 ＳＴ类公司中评
级为Ｄ的公司．同时，非 ＳＴ的违约距离远大于 ＳＴ
的违约距离，对违约距离的均值检验结果详见表４．
Ｔ检验和Ｗｉｌｃｏｘｏｎ检验均表明，ＳＴ类上市公司的违
约距离和非ＳＴ类上市公司违约距离的均值在 α＝
００５显著性水平下存在显著性差异．因此，在中国
股票市场中，运用修正的 ＫＭＶ模型能够识别出上
市公司信用风险级别的差异．这说明修正的 ＫＭＶ
模型是一种有效的公司债券的资信评级方法．

表３　违约距离计算结果表

代码 ＤＤ 评级 代码 ＤＤ 评级

６０００１０２５３０７７６ ＢＢＢ ６００２０７ １６３３４６０ Ｂ
６０００１９２１６４９６１ ＢＢ ６００９８８ １４１０７０９ ＣＣＣ

６０００７８１９８４１９７ Ｂ ６００５５６－１８５８８１０ Ｄ
６０００８１１０７２６６２ ＣＣ ６０００８３ １７５０２３３ Ｂ
６００００６２２７５０４４ ＢＢ ６００３７２ ０３０７１８８ Ｄ

６０００７１１３６７５２５ ＣＣＣ ６００１９８ ２１４１７０６ ＢＢ
６０００５９１３０２０１３ ＣＣＣ ６００１３６ ２４７８８２３ ＢＢＢ

６０００６７１７９７９１７ Ｂ ６００６９９－５８７９９５０ Ｄ
６０００７７１４１４８８５ ＣＣＣ ６００４６６ １４３３３７７ ＣＣＣ
６０００３８１０５５２１９ ＣＣ ６００７７１ ０５５４８４３ Ｄ

６０００６０１６８８９８４ Ｂ ６００６９１ １５０７５３６ Ｂ
６００００１２０６６６１４ ＢＢ ６００６０４ ０４７５６７２ Ｄ
６０００１１ －１０６７８０ Ｄ ６００６０８－０６６６６２０ Ｄ

６０００２２３４５４９９０ ＡＡＡ ６００５７９－９７１５６７０ Ｄ
６０００３１１６３９０７０ Ｂ ６００９８４ ０４９３５９２ Ｄ

６０００２１－５７９４６２０ Ｄ ６００２１２ １５０２８０７ Ｂ
６０００７３０８２７４７６ Ｄ ６０００８０ ０９８８３４５ ＣＣ
６０００６２１９３５２５５ Ｂ ６００７２２ ０６０９９４４ Ｄ

６０００３９０５３８０５５ Ｄ ６００３８５ １２６５３６１ ＣＣＣ
６０００８５１６８０２５６ Ｂ ６００１３９ １４５５９２９ ＣＣＣ
６０００６３１０５１６９８ ＣＣ ６００５６８ ２３４３３６８ ＢＢ

６０００５５０９９９３３４ ＣＣ ６００２１７－７２１２１５０ Ｄ
６００００５２５６８３０４ ＢＢＢ ６００６９８ １３８４２９７ ＣＣＣ

６０００７５１７７７０９２ Ｂ ６００４０１－６９２５０３０ Ｄ
６０００６９１３４３９３６ ＣＣＣ ６００４６２ １２６３９８３ ＣＣＣ
６０００６６２０７１６７６ ＢＢＢ ６００７１５ ２０１５２３２ Ｂ

６０００７０１１９８６１２ ＣＣＣ ６００４１９ １２５８８７ ＣＣＣ
６０００７２１１６３１６９ ＣＣＣ ６００７１６－７８９７９５０ Ｄ
６０００７４０７５６０６１ Ｄ ６０００５７－０４３３０９０ Ｄ

６０００２８１６５４５２２ Ｂ ６００８７０ ０２０５６４１ Ｄ

表４　违约距离检验结果表

均值 Ｔ检验 ＷＩＬＣＯＸＯＮ检验

非ＳＴ公司 ＳＴ公司 均值差 Ｔ值 Ｐ值（双尾）Ｚ值 Ｐ值（双尾）

１２８３９ －０４０３６１６８７５ ２３１８ ００２８ －２４９９ ００１２

３　结论

为适应中国公司债券市场的发展，评级机构急需

寻找有效的资信评级方法．针对中国证券市场的特殊
性，本文对ＫＭＶ模型的股权市场价值和违约距离计
算公式作了简单的修正．实证结果表明，修正后的模
型能够有效地识别上市公司的信用风险．因此，公司
债券的评级机构选择修正后的模型用于公司债券的

资信评级，能够对债券的信用风险进行有效识别．但
是，本文实证分析的样本量较小，恰好满足Ｔ检验和
Ｗｉｌｃｏｘｏｎ秩检验的样本量要求，下一步可以扩大样本
容量以提高检验的精度．同时，中国公司债券市场的
交易主体、法治环境、市场成熟度等均与国外发达国

家债券市场有较大区别，而本文对债券资信评级的结

果是以发达国家债券市场的标准普尔评级体系为依

据，应用于中国债券市场时，还需要扩大数据库容量，

结合历史违约数据建立中国公司债券的评级体系．
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　　信息技术的发展给人类社会带来了广泛而深刻
的影响，引起社会各行各业的变革，教育信息化也是

我国由应试教育向素质教育发展的必然选择．作为
培养新一代教师的高等师范院校，如何加强师范生

现代教育技术能力的培养，是迫切需要解决的问题．
体育师范是未来的体育教师，在全面推进和实施素

质教育的背景下，体育师范生现代教育技术能力培

养就显得日益重要．

１　我国体育师范生现代教育技术能力培养的现状

２０世纪９０年代以来，我国师范院校逐步开设
“现代教育技术”课程，由于教学条件、设备的不足

以及教育教学观念与认识上的局限，体育师范生现

代教育技术能力培养并未得到足够的重视，因而，体

育师范生现代教育技术能力的培养一直存在着一定

的难度．
１１教学目标模糊，教学内容和设备陈旧

我国“现代教育技术”课程教学目标的定位显得

宽泛模糊，缺乏专注性和学科整合性．例如，有的院校
将“现代教育技术”课程教学目标定位为“培养学生

信息素养和提高现代化教学能力”，有的则定位为

“使学生掌握教与学的基础理论，具备在教育教学中

运用教育信息技术的意识和能力”．［１］这样的教学目
标定位造成对课程认识不统一，人们不禁要问：该课

程属于理论课还是技能课？考试应该是笔试还是技

能考核？同时，教学还缺乏针对性，教学内容和教学

模式较为单调和缺乏灵活性．目前，“现代教育技术”
公共课程基本上是教育技术专业课程的简化和浓缩，

知识范围大而泛，多以介绍视听媒体为主，市面上该

课程的文字教材有很多种类，但是真正适合师范院校

公共课教学的并不多．“现代教育技术”这门课程在
高等师范院校中属于公共基础课，特点是课时相对较

少而学生专业差别较大．由于适合教师教和学生学的
“现代教育技术”教材种类单一且内容陈旧，因此面

对所学专业跨度较大且学科知识特点迥异的学生，教

师很难把最新的教育技术发展与运用成果展现给学

生，致使该门公共课教学内容和教学形式落后．［２］“现
代教育技术”是一门理论和实践结合十分紧密的课

程，学生应该掌握一定的理论与技术并尽可能多地进

行实践，但目前许多高等师范院校的教育技术实验设

备落后，提供给学生进行实践训练的设备和仪器不仅

数量上不足，而且陈旧、老化现象严重，故障率高，不


