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基于改进ＫＭＶ模型的上市公司信用风险度量
———以软件和信息技术服务业为例
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摘　要：本文主要研究ＫＭＶ模型的改进问题，使其能够更准确有效地预测软件和信息技术服务业上市公司
的违约风险。对违约点重新设定，采用动态粒子群 算 法，对 权 重 和 学 习 因 子 做 线 性 变 化 策 略，将 其 转 化 为 求 解 标
记＊ＳＴ、ＳＴ和未被标记公司之间违约距离差距的最大值问题，来找到违约点的最优系数组合，实现对上市公司的
信用风险度量与评估。
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０　引言
随着信息产 业 价 值 的 突 显，软 件 和 信 息 技 术 服 务

业作为新兴产业迎来了蓬勃发展。国家 先 后 出 台 的 一
系列政策，给 予 了 这 个 行 业 较 为 全 面 的 政 策 支 持。企
业想要更好地生 存 和 发 展 需 要 引 入 大 量 资 金，但 由 于
我国存在着社会 信 用 体 系 不 够 完 善，公 司 信 息 不 够 透
明等问题，银行 和 金 融 机 构 不 能 准 确 地 评 估 公 司 信 用
情况，造成了软 件 和 信 息 技 术 服 务 业 公 司 融 资 难 的 困
境。因此，需要 建 立 信 用 风 险 度 量 模 型 对 软 件 和 信 息
技术服务业的上市公司进行信用风险评估。
１　预备知识
１．１　ＫＭＶ模型参数估计

公司的股权价值ＶＥ 包括公司的流通市值Ｅ１ 和非
流通市值Ｅ２ 两部分，即：

ＶＥ ＝Ｅ１＋Ｅ２
其中，公司的流通市值Ｅ１ 为股票流通股数乘 以 每

股收盘价。本 文 根 据 年 终 股 市 交 易 来 定 价，公 司 流 通
股数Ｎ１ 和每股收盘价Ｓ均取自２０１９年１２月３１日时
的值，则流通市值Ｅ１ 表示为：

Ｅ１ ＝Ｎ１Ｓ
记净利润为ＮＩ，每 股 基 本 收 益 为ＢＥＰＳ，每 股 净

资产为ＢＶＰＳ，则公司的非流通市值Ｅ２ 表示为：

Ｅ２ ＝ （ＮＩＢＥＰＳ－Ｎ１
）·ＢＶＰＳ

股权价值波动率σＥ 以公司流通股的股价年收益波
动率为准。本文获取２０１９年１２月 份 的 股 票 交 易 收 盘
价，将这个月股票交易的天数记为ｎ，设 定 全 年 股 票 交
易的天数为２５０，于是有：

股价日收益率Ｒｔ 表示为：
Ｒｔ ＝ｌｎ（Ｓｔ／Ｓｔ－１）

股价日收益波动率表示为：

σＲ ＝∑
ｎ

ｔ＝１

（Ｒｔ－Ｒ
－
）２／ｎ

股权价值波动率σＥ 即股价年收益波动率表示为：
σＥ ＝ 槡２５０σＲ

违约点是衡量公司是否发生 违 约 的 重 要 因 素。设
定违约点ＤＰ 是短期负债ＳＴＤ 和长期负债ＬＴＤ 的 线
性回归方程，即：

ＤＰ ＝α×ＳＴＤ＋β×ＬＴＤ
无风险利率选用２０１９年 一 年 定 期 存 款 利 率 代 替，

取ｒ＝１．７５％。预测期限Ｔ设为１。
１．２　ＫＭＶ模型公式

首先，根据Ｂｌａｃｋ－Ｓｃｈｏｌｅｓ期 权 定 价 公 式，求 出 当
ｔ＝０时公司股权价值ＶＥ 的表达式为：

ＶＥ ＝ＶＡＮ（ｄ１）－ＤＰ·ｅ－ｒＴＮ（ｄ２）

其中，ｄ１ ＝
ｌｎ（ＶＡ／ＤＰ）＋（ｒ＋σＡ２／２）Ｔ

σＡ 槡Ｔ
，

ｄ２ ＝
ｌｎ（ＶＡ／ＤＰ）＋（ｒ－σＡ２／２）Ｔ

σＡ 槡Ｔ
＝ｄ１－σＡ 槡Ｔ

ＶＡ 和σＡ 表示公司的资产价值及其波动率，ｒ表示
无风险利率，Ｔ表示预测债务偿还期限。

其次，在实际生 活 中，公 司 股 权 价 值ＶＥ 和 股 权 价
值波动率σＥ 的数值更容易获取，而公司的资产价值ＶＡ

和资产价值波动率σＡ 不易获取，通常未知。因此，可以
利用已知的ＶＥ 和σＥ 求未知的ＶＡ 和σＡ 。

对ＶＡ 求偏导，通 过 化 简 并 转 化 为 微 分 方 程，适 当
变形后得到股权价值波动率σＥ 的表达式：

σＥ ＝Ｎ（ｄ１）·
ＶＡσＡ
ＶＥ

于是，通过联立ＶＥ 和σＥ 的 非 线 性 方 程 组，便 可 求
解得到ＶＡ 和σＡ 。

最后，ＫＭＶ通过定义预期违约距离ＤＤ 来衡量一
个公司的信用风险，其表达式为：

ＤＤ ＝Ｅ
（ＶＡ）－ＤＰ
Ｅ（ＶＡ）σＡ 槡Ｔ

１．３　动态粒子群算法
设有Ｎ 个粒子，第ｉ个 粒 子 位 置 和 速 度 分 别 为ｘｉ

＝ （ｘｉ１，ｘｉ２，…，ｘｉＤ）和ｖｉ＝（ｖｉ１，ｖｉ２，…，ｖｉＤ）。那么，第
ｉ个粒子第ｋ＋１次 迭 代 的 速 度 和 位 置 更 新 公 式 定 义
如下：
ｖ（ｋ＋１）ｉ ＝ｗｖ（ｋ）

ｉ ＋ｃ１ｒ１（ｐｂｅｓｔ－ｘ（ｋ）ｉ ）＋ｃ２ｒ２（ｇｂｅｓｔ－ｘ（ｋ）ｉ ）
ｘ（ｋ＋１）ｉ ＝ｘ（ｋ）ｉ ＋ｖ（ｋ＋１）ｉ

其中，ｗ是惯性因子，ｃ１ 和ｃ２ 是学习因子，ｒ１ 和ｒ２
是［０，１］范围的随 机 数。ｐｂｅｓｔ 表 示 截 至 目 前 第ｉ个 粒 子
搜索的个体最优位 置。ｇｂｅｓｔ 表 示Ｎ 个 粒 子 截 至 目 前 搜
索的全局最优位置。

本文对惯性因子和学习因子采用 动 态 自 适 应 策 略
来避免陷入局部最优导致结果 误 差 较 大。因 此 令ｗｍａｘ

＝０．９，ｗｍｉｎ＝０．４，有：

ｗ＝ｗｍａｘ－
ｗｍａｘ－ｗｍｉｎ

Ｔ ｔ

ｃ１ ＝２．０５－１．５ｔ／Ｔ
ｃ２ ＝２．０５＋１．５ｔ／｛ Ｔ

２　实证分析
２．１　传统ＫＭＶ模型

本文 选 取 软 件 和 信 息 技 术 服 务 业 截 至２０１９年６
月３０日在Ａ股、创 业 板、中 小 板 各 个 板 块 单 独 上 市 的
１９３家上市公司作为研究样本。按照股票代码排序，序
号为１～１９３。其中，有８家 上 市 公 司 被 中 国 监 证 会 标
记为＊ＳＴ，有２家上市公司被标记为ＳＴ。

借助 ＭＡＴＬＡＢ，求解传 统ＫＭＶ模 型 违 约 点 系 数
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组合为（１，０．５）时的１９３家 上 市 公 司 的 预 期 违 约 距 离。
发现编号为７７、１７２和１７３的 上 市 公 司 预 期 违 约 距 离
分别为－１８４、－２４４９和－１０７０，与其他值相差过大，于
是作为异常值将其剔除。从 表１可 以 看 出，＊ＳＴ标 识
的上市公司的违约距离平均值要比未标识公 司 的 违 约
距离平均值大，二者 相 差４．６２，这 意 味 着＊ＳＴ标 识 公
司发生违约的概 率 比 未 标 识 公 司 要 小 得 多，这 样 的 研
究结果显然不符 合 证 监 会 把 财 务 不 佳、投 资 有 风 险 的
公司作＊ＳＴ 和 ＳＴ 标 记 的 实 际 情 况。这 说 明 传 统
ＫＭＶ模型并不能 有 效 区 分 和 评 估 软 件 和 信 息 技 术 服
务业 上 市 公 司 的 信 用 风 险。因 此，还 需 要 进 一 步 对
ＫＭＶ模型进行改进。

表１　上市公司违约距离平均值比较

违约点
系数 ＊ＳＴ　 ＳＴ 未标识 ＊ＳＴ与未

标识之差
ＳＴ与未
标识之差

（１，０．５） ９．７４　 ４．５０　 ５．１１ －４．６２　 ０．６２

２．２　改进的ＫＭＶ模型
本文基于动态粒 子 群 算 法 对ＫＭＶ模 型 的 违 约 点

进行修正，将 ＫＭＶ模 型 中 的 违 约 点 最 优 系 数 求 解 问
题转 化 为 求ＳＴ、＊ＳＴ和 未 标 识 上 市 公 司 之 间 违 约 距
离差距的最大值 问 题，以 寻 求 适 合 软 件 和 信 息 技 术 服
务业为上市 公 司 的 违 约 点，改 进 后 的 ＫＭＶ模 型 的 流
程图如图１所示。

图１　基于动态粒子群算法
改进的ＫＭＶ模型流程图

借助 ＭＡＴＬＡＢ，经过１０个初 始 粒 子 的２０次 迭 代
寻找，发现改 进 后 的 ＫＭＶ模 型 适 用 于 软 件 和 信 息 技
术服务 业 上 市 公 司 的 最 优 违 约 点 系 数 组 合 为（１．２２，
８．２６）。即，软件和信息技术服 务 业 的 上 市 公 司 的 违 约
点应设定为：

ＤＰ ＝１．２２×ＳＴＤ＋８．２６×ＬＴＤ
改进后的ＫＭＶ模 型 的 信 用 风 险 度 量 效 果 如 表２

所示。当违约 点 系 数 组 合 为（１．２２，８．２６）时，＊ＳＴ和
ＳＴ标识公司的违约距离比未被标 记 的 公 司 要 小，即＊
ＳＴ和ＳＴ标记公司 的 违 约 概 率 要 比 未 标 记 的 公 司 大。
改进后的ＫＭＶ模 型 更 能 有 效 地 区 分 和 评 估＊ＳＴ和
ＳＴ和未标识的上市公司的信用风险。

表２　ＫＭＶ模型改进前后上市公司违约距离平均值比较

违约点系数 ＊ＳＴ　 ＳＴ 未标识
未标识

与＊ＳＴ之差
未标识

与ＳＴ之差

（１，０．５） ９．７４　 ４．５０　 ５．１１ －４．６２　 ０．６２
（１．２２，８．２６） ２．１４　 ２．６８　 ３．２５　 １．１２　 ０．５７

　　图２是ＫＭＶ模型改进前后上市公司的预期违 约
距离对比图。其中，黑 色 折 线 表 示 传 统 ＫＭＶ模 型，蓝
色散点 表 示 改 进 的 ＫＭＶ模 型。红 色“＋”表 示＊ＳＴ
标识公司，绿色“ｏ”表示ＳＴ标识公司。可以看出，改进
后的ＫＭＶ模型求解的违约距离都在［０，６］范围波动，
修正了传统ＫＭＶ模型 求 解 的 个 别 上 市 公 司 违 约 距 离

数值过大 异 常 波 动 的 问 题。同 时 ＫＭＶ模 型 改 进 后，
带有＊ＳＴ、ＳＴ标识 的 上 市 公 司 的 违 约 距 离 普 遍 偏 低，
更符合实 际 情 况。同 时 还 可 以 看 出，１７１号“＊ＳＴ中
安”的预期违约距离为０．７６９３，是软件和信息技术服务
业所有上市公 司 中 预 期 违 约 距 离 最 小，发 生 违 约 的 风
险最高的，因此需要格外警惕。

图 ２　模型改进前后软件技术业上市公司违约距离

２．３　改进前后模型的比较
利用Ｒ软件作ＲＯＣ曲线，如图３所示。图中蓝色

实线表示传统ＫＭＶ模 型，ＡＵＣ值 为０．６５９；红 色 虚 线
表示改进 后 的 ＫＭＶ模 型，ＡＵＣ值 为０．７８４。当 违 约
点系数组合从 （１，０．５）修 正 到 （１．２２，８．２６）时，ＲＯＣ
曲线向左上方移动，ＡＵＣ的数值从０．６５９显著增加到
０．７８４，接近于０．８。这说 明 经 过 动 态 粒 子 群 算 法 改 进
的ＫＭＶ模型比传统ＫＭＶ模型更加理想。对＊ＳＴ和
ＳＴ标识的上市公司的区分效果 更 加 优 良，对 软 件 和 信
息技术服务业上市公司的信用风险度量和 评 估 效 果 更
加有效。

图３　模型改进前后的ＲＯＣ曲线对比

３　结束语
本文在研究软件和信息技术服务 业 上 市 公 司 信 用

风险度量问题时，在 ＫＭＶ模型基础上，根据 国 内 实 际
情况，采用动态粒子群算法进行优化，以 是 否 被 中 国 证
监会标记作为 判 断 准 则，寻 找 违 约 点 的 最 优 系 数 组 合
为（１．２２，８．２６），重 新 定 义 了 违 约 点。由 此 可 见，改 进
后的ＫＭＶ模型 具 有 一 定 的 实 用 性，能 够 更 准 确 有 效
地求解上市公司预期违约距离和评估上市 公 司 违 约 风
险。但是模型 仍 有 不 足 的 地 方，比 如 模 型 严 格 的 假 设
条件，未将信心不对称时的道德风险 纳 入 考 虑，违 约 点
系数组合适 用 范 围 太 窄 等。因 此，今 后 应 该 进 一 步 对
此进行深入研究。
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