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摘 要：本文在传统 KMV模型基础上进行改进，引入风险资产价格的跳跃因素，构建跳跃⁃扩散 KMV模型。分别从行业属性、

公司属性和公司规模三个角度，对我国 126家上市公司的跳跃风险进行估计，并对其信用风险进行度量。在此基础上，以测算

的违约距离为被解释变量，以经济周期、跳跃风险及反映企业自身经营情况的财务指标为解释变量，利用固定效应模型实证检

验企业信用风险的影响因素。结果表明，使用跳跃⁃扩散 KMV模型度量上市公司信用风险的效果较好，测量结果与我国实际

情况较吻合；同时企业的信用风险与其自身的偿债能力和跳跃风险呈显著正相关，而与其盈利能力、成长能力、营运能力及宏

观经济状况呈显著负相关。
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一、引言

信用风险作为企业面临的主要风险之一，一直以来备受重视和关注。2008年的次贷危机席卷全球，各

国经济都受到沉重打击，许多企业信用评级急剧下滑甚至出现破产倒闭的现象。近年来，我国商业银行的不

良贷款余额和比率持续攀升，据银保监会的最新数据显示，2020年第三季度我国商业银行的不良贷款余额

高达 2.84万亿元，较前一季度增加了 986亿元。同时，自 2020年 10月以来，多家企业信用债发生实质性违

约。企业信用风险事件频出的背后也反映出目前我国对于企业信用风险的度量和监管不到位，各企业的信

用风险管理能力偏弱。在这样的形势下，有效识别和度量企业的信用风险，提前做好风险预警非常重要。因

此，本文在充分借鉴国内外优秀文献的基础上，结合实际情况，对现有的信用风险度量模型进行针对性的改

进，在此基础上深入探讨企业信用风险的影响因素，从而为企业的信用风险管控和相关经营决策提供客观的

参考依据。

目前，国际上比较成熟的信用风险度量方法主要有信用计量模型（credit metrics）、CreditRisk+模型、信用

组合观点及信用监控模型（KMV）等。其中，由于 KMV模型能够通过股票市场数据和公司财务数据直接计算

公司的信用风险，使得 KMV模型的应用最为广泛。国外学者 Nyambuu和 Bernard（2015）运用 KMV模型对新

兴经济体的主权违约风险进行评估，并验证了用 KMV模型度量发展中国家主权违约风险的合理性。Zhang
和 Shi（2016）在 KMV模型基础上，引入粒子群优化、模糊聚类等方法对非流通股的价格估计及违约点的计算

参数进行改进，结果表明，改进后的混合 KMV模型对信用风险的预测更为准确。Zhang和 Li（2018）分别利用

KMV模型和广义自回归条件异方差模型（GARCH）度量我国涉及碳融资的 6家商业银行的信用风险和市场

风险，并利用因子 Copula模型分析两风险间的相关性。Capasso et al（2020）利用 KMV模型度量公司的信用

风险，并分析该风险与气候变化敞口间的关系，研究表明，公司的信用风险与公司碳排放和碳强度的总量呈

负相关。国内学者对 KMV模型的研究主要侧重于模型参数的修改及适用对象的拓展。唐振鹏等（2016）将

门限条件异方差模型（TGARCH）与 KMV模型相结合度量不同经济区、不同行业上市公司的信用风险。王莉
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（2017）利用基于修正违约距离的 KMV模型对上市企业的财务危机进行预警验证，结果表明，修正违约距离

的 KMV模型通过不同违约利率对应的违约成本影响财务危机。王慧和张国君（2018）以上市房地产企业为

研究对象，利用穷举法对 KMV模型的违约点计算参数予以修正，得出修正后模型计算的违约距离对房地产

企业的预测效果较好；王佳等（2019）在传统 KMV模型中引入指数条件异方差模型（EGARCH）和 Copula函数

研究上市公司的多资产联合违约概率，得到较好的拟合效果。以上学者均对 KMV模型进行了适应性调整，

但是没有考虑到现实中资产价格可能存在的跳跃行为，因而具有一定的局限性。

受国家、行业和企业发布的重大突发信息影响，金融市场中的风险资产价格往往会出现跳跃性的异常波

动，偏离正常的随机游走范围。早期学者 Merton（1976）在风险资产价格模型中考虑跳跃因素，构建跳跃⁃扩
散过程。随后，一些学者提出基于跳跃⁃扩散过程的资产定价模型，分析风险资产的价值变化（Zhou和

Zhang，2020；Jing et al，2021）。Tian et al（2014）引入泊松跳过程刻画突发事件对股票收益和资产价格的影

响，并利用基于跳跃⁃扩散模型的期权定价公式分析资产的价值变化，结果表明考虑跳跃风险的模型在识别

和度量违约概率方面明显优于纯扩散模型。杨柳勇和王礼月（2018）运用跳跃⁃扩散 KMV模型对产能过剩行

业上市公司的跳跃风险和信用风险进行度量，并得出结论，含资产价格跳跃的 KMV模型在我国上市公司信

用风险计量方面适用性较强，且信用风险和跳跃风险之间存在正相关关系。以上研究表明，将资产价格跳跃

因素引入 KMV模型中可以达到较好的信用风险度量效果，但已有利用跳跃⁃扩散 KMV模型分析信用风险的

研究中选择的样本个数均较少，无法验证模型的普遍适用性。

在信用风险影响因素方面，Yu et al（2015）建立 Probit模型研究农户的违约概率与农村商业银行贷款利

率的关系，研究表明，随着银行贷款利率的提高，农户违约概率增大。Ovi et al（2020）研究 1998—2018年来

自东南亚国家联盟（ASEAN）地区的银行中商业周期和收入多元化与银行的资本缓冲和信贷风险之间的关

系，得出结论，银行通过收入多元化可以在经济低迷时实现资本节约并降低信贷风险。Barra和 Ruggiero
（2021）利用机器学习算法提取银行和国家层面的相关信息，探究其对不同国家内部和内部银行信用风险变

化的影响，研究发现，银行级和国家级的特征对解释信用风险非常重要。国内学者胡胜等（2018）利用主成分

分析法和 Logistic模型原理，从偿债能力、获利能力、营运能力、发展能力和宏观经济指标 5个方面，构建出我

国房地产信用风险度量模型并探讨出信用风险影响主要因素；蒋胜杰等（2019）建立马尔科夫状态转移模型

（MS）和马尔科夫状态转移向量自回归模型（MS⁃VAR）研究金融危机背景下信用环境在经济的波动和平稳两

状态下的信用违约风险宏观驱动因素及跨区域传染效应；于博和吴菡虹（2020）以贷款减值准备占全部贷款

的比重（LLR）作为商业银行信用风险的测度指标，通过分析同业杠杆率攀升对不同规模的商业银行信贷风

险的异质性影响，得出结论，同业存单扩张会显著加剧中小银行的信贷风险。以上学者分别研究经济周期或

企业内部因素对信用风险的影响，而鲜有将二者相结合的研究。现实中，企业的外部经济环境和内部经营环

境都会影响企业的信用违约风险。因此，有必要将二者相结合检验企业信用违约风险的影响因素。

本文在传统结构化 KMV模型基础上考虑资产价格跳跃行为，构建跳跃⁃扩散 KMV模型度量我国各行业

上市公司的信用风险，探究考虑资产价格跳跃的信用风险监控模型对于我国上市公司的广泛适用性。进一

步，同时考虑经济周期和企业自身因素，构建面板数据回归模型分析企业的外部经济环境和内部经营环境对

信用风险的影响。本文的创新之处主要体现在两个方面：第一，使用跳跃⁃扩散 KMV模型对我国上市公司的

信用风险按行业、公司性质和规模进行分类度量，从不同的视角探究该模型对于我国企业信用风险计量的普

适性；第二，以模型测算的违约距离为被解释变量，运用 HP滤波（high⁃pass filter）划分经济周期，并利用面板

数据回归模型综合分析经济周期和企业各项指标对信用风险的影响，从而为相关主体识别和控制信用风险

提供针对性意见。

二、模型构建

（一）含资产价格跳跃的期权定价模型

传统 KMV模型以Merton的期权定价理论为基础，假设公司资产对数收益率波动服从正态分布。然而，

风险资产价格波动经常呈现出尖峰后尾的非对称分布特征，单纯基于 Brown运动的纯扩散过程不能准确刻

画资产收益率的波动。本文将资产价格波动分为两部分，即由一般信息所导致的连续性正常价格波动和由
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于突发事件引起的资产价格跳跃性异常波动。假设资产价格的跳跃性波动遵循 Poisson过程，根据 Merton
（1976）提出的跳跃⁃扩散模型，假设资产价格在风险中性条件下所满足的跳跃扩散微分方程为

dVt
Vt
= ( μV - λV sV )dt + σVdB t + ( JV - 1)dNt （1）

sV = E ( JV - 1) = exp ( )θV + δ
2
V

2 - 1 （2）
其中：Vt表示资产价格；μV表示资产价格的期望收益；σV表示资产价格没有发生跳跃时的扩散波动率，二者

均为常数；Bt 表示标准 Brown运动；Nt 表示参数为常数 λV 的 Poisson过程，满足 P (Nt = n ) = e
- λv t (λV t )n
n！

(n =
0，1，2，⋯)，描述资产价格的跳跃波动；JV表示 Poisson过程中发生跳跃行为的跳跃幅度，该变量遵循均值为

θV、方差为 δ2V的对数正态分布，即 lnJV~N（θV，δ2V）；sV表示（JV - 1）的数学期望；Bt、Nt和 JV相互独立。设Wt服从

风险中性测度下的标准布朗运动，结合 Girsanov定理，可得 dWt = dBt + μV - rσV

dt，其中 r为无风险利率，将

dWt的表达式代入式（1）得

dVt
Vt
= ( r - λV sV )dt + σVdWt + ( JV - 1)dNt （3）

则式（3）的随机指数解为

VT = Vtexp é
ë
êê

ù

û
úú( )r - 12 σ 2

V - λV sV (T - t ) + σV (WT - Wt）+∑
i = 0

NT - t lnJ iV （4）
其中：J iV表示在时间间隔（T-t）内资产价格发生第 i次跳跃行为时的跳跃幅度；J iV和 JV服从独立同对数的正态

分布。

假设执行价格为 K、到期日为 T、到期期限为 τ=T-t的欧式看涨期权的标的资产满足含资产价格跳跃的

期权定价模型，结合式（2）、式（4）及Merton（1976）的跳跃⁃扩散模型，可以得到含资产价格跳跃的期权定价公

式为

ct =∑
n = 0

∞ e - λVτexp ( )θV + δ
2
V

2

é

ë
êê

ù

û
úúλVτexp ( )θV + δ

2
V

2
n

n！

é

ë
êê

ù

û
úúVtϕ (d1 ) - eλVτexp ( )θV + δ

2
V

2 - ( r + λV )τ - n ( )θV + δ
2
V

2 Kϕ (d2 ) （5）

其 中 ：ct 表 示 期 权 价 格 ；d1 = 1
σ 2
V τ + nδ2V ( )ln Vt

K
+ τ{ }r - λV

é

ë
êê

ù

û
úúe( )θV + δ

2
V

2 - 1 + 12 σ 2
V + n (θV + δ2V ) ，d2 = d1 -

σ 2
V τ + nδ2V，ϕ (d ) = ∫-∞d 1

2π e
- x22 dx。

（二）跳跃‐扩散 KMV模型

本文在传统结构化 KMV模型的基础上，引入含资产价格跳跃的期权定价模型。将公司股权价值视为一

个欧式看涨期权，公司资产为标的资产，公司债务价值为行权价格。由式（5）可得公司的股权价值表达式

VE =∑
n = 0

∞ e - λAτexp ( )θA + δ
2
A
2

é

ë
êê

ù

û
úúλAτexp ( )θA + δ

2
A
2

n

n！

é

ë
êê

ù

û
úúVAϕ (d1 ) - eλAτexp ( )θA + δ

2
A
2 - ( r + λA )τ - n ( )θA + δ

2
A
2 VDϕ (d2 ) （6）

其中：d1 = 1
σ 2
Aτ + nδ2A ( )ln VA

VD
+ τ{ }r - λA é

ë
êê

ù

û
úúe( )θA + δ

2
A
2 - 1 + 12 σ 2

A + n (θA + δ2A ) ；d2 = d1 - σ 2
Aτ + nδ2A；E、A和 D

分别表示股权价值、资产价值和债务账面价值；VE表示公司的股权价值；VA表示公司的资产价值；VD为公司

的债务账面价值。

根据广义伊藤引理，将公司的股权价值视为公司资产价值和时间的函数，由式（6）可知，VE关于 t一阶可
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导，关于 VA二阶可导，符合广义伊藤引理的条件，进而得到

dVE = { }∂VE
∂t +

é

ë
êê

ù

û
úúr - λexp ( )θA + δ

2
A
2 VA

∂VE
∂VA +

1
2 σ 2

AV 2
A
∂2VE
∂VA dt + σAVA

∂VE
∂VA dWt +

v ( JV - 1)dNt

（7）

由式（3）可得公司的资产价值和股权价值在风险中性条件下分别满足如下跳跃⁃扩散微分方程：

dVA = ( r - λA sA )VAdt + σAVAdWt + VA ( JA - 1)dNt （8）
dVE = ( r - λE sE )VEdt + σEVEdWt + VE ( JE - 1)dNt （9）

对比式（7）和式（9）中 dWt项的系数，可得

σE = VA∂VEVE∂VA σA （10）

由式（6）求得
∂VE
∂VA，并将其代入式（10），可得资产价值 Brown运动波动率（或称为资产价值扩散波动率）

σA和股权价值 Brown运动波动率（或称为股权价值扩散波动率）σE满足关系式（11）：

σE = VAσA
VE

ì

í

î

ïï
ïï

ü

ý

þ

ïï
ïï∑

n = 0

∞ e-λAτexp ( )θA + δ
2
A
2

é

ë
êê

ù

û
úúλAτexp ( )θA + δ

2
A
2

n

n！
ϕ (d1 ) （11）

公司的资产价值波动率 σ TA由扩散波动率 σA和跳跃波动率 δA两部分组成，三者满足关系式（12）：

σ TA = σ 2
A + λA δ2A （12）

同理，公司的股权价值波动率也存在上述关系

σ TE = σ 2
E + λE δ2E （13）

参考 Leland（2004）的研究，μA = μE VEVA。在风险中性条件下，μA和 μE分别对应式（8）、式（9）中 r - λA sA和
r - λE sE，结合式（2），可得资产价值跳跃波动率和股权价值跳跃波动率的关系为

r - λE é
ë
êê

ù

û
úúexp ( )θE + δ

2
E
2 - 1 = VA

VE { }r - λA é
ë
êê

ù

û
úúexp ( )θA + δ

2
A
2 - 1 （14）

基于以上对资产价格及资产价格波动率的推导，利用跳跃⁃扩散 KMV模型度量公司信用风险的具体步

骤如下：

第一步，确定公司的股权价值（VE）。我国上市公司的股票分为流通中的股份和非流通的限售股份，而限

售流通股份在市场上没有买卖交易的价格。因此用每股净资产对限售流通股的价格进行估计，即

VE = 流通股股数 × 当年股票平均收盘价格 + 非流通股股数 × 每股净资产 （15）
第二步，确定公司的债务账面价值（VD）。

VD = 流动负债账面价值（STD） + 非流动负债账面价值（LTD） （16）
第三步，确定公司的股权价值波动率（σ TE）。利用历史波动率法估计上市公司的股权价值波动率（σ TE）。

首先，股票的日收益率为 μi = ln ( )Pi

Pi - 1
，Pi表示第 i天股票收盘价格；然后，由股票日收益率（μi）求得股票日收

益波动率（σ）；最后，用股票日收益波动率（σ）计算股票的季度收益波动率（σ TE），即 σ TE = σ N，N为股票季

度交易天数。

第四步，利用极大似然法估计股权价值的跳跃参数（λE和 δE）。根据式（13），给定 σ TE，三个变量 σE、λE和

δE已知其中两个即可求得第三个参数值。假设公司资产价值和股权价值面临的跳跃风险相同，且发生跳跃

行为的好坏消息分布的概率对称，即 λA = λE，θA = θE = 0（Zhang和 Shi，2016）。根据式（9）公司股权价值满

足的随机微分方程，求得股票价格收益率的概率密度函数式（17），运用极大似然法即可估计出股权价值的跳

跃参数（λE和 δE），再利用式（13），求得股权价值的扩散波动率（σE）。
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f ( )x = λEΔt
2π ( )σ 2

EΔt + δ2E
exp ( )- { }x - [ ]r - λEE ( )J - 1 Δt 2

2 ( )σ 2
EΔt + δ2E +

1 - λEΔt
2πσ 2

EΔt
exp ( )- { }x - [ ]r - λEE ( )J - 1 Δt 2

2σ 2
EΔt

（17）
第五步，利用最小二乘法估计资产价值（VA）、跳跃参数（δA）和扩散波动率（σA）。联立式（6）、式（11）和

式（14），取 r为一年期定期存款利率，运用MATLAB编程对联立方程组求解，即可得参数 VA、δA和 σA的值。

第六步，计算公司的违约点（DP）。以 KMV模型为基础，将违约点（DP）设定为公司短期负债（STD）与

50%的长期负债（LTD）之和，即

DP = STD + 0.5LTD （18）
第七步，计算违约距离（DD）度量各公司的信用风险。违约距离的计算公式为

DD = VA - DP
VAσ TA

（19）

三、实证分析

（一）样本选取与数据处理
本文选取的样本区间为 2011年 1月到 2020年 9月，以沪深两市的全部上市公司为研究对象，为避免模型

结果出现异常，剔除公司股权价值小于债权价值、2011年后上市及由于停牌等原因缺失交易数据的公司，共

筛选出 126家样本公司。以证监会最新行业分类标准对 126家样本公司所属行业进行划分，样本涉及农林牧

渔业、采矿业、制造业、电力热力燃气水生产供应业、建筑业、批发零售业、交通运输业、住宿餐饮业、信息服务

业、金融业、房地产业、租赁商务服务业、科研服务业、水利环境公共设施管理业、卫生与社会工作业、文化体

育娱乐业和综合共计 17个行业。数据来源于Wind数据库、Choice金融终端和网易财经数据库。选取中国

人民银行公布的一年期定期存款利率为无风险利率。

（二）公司股价的跳跃风险分析
利用各样本公司股票的日收盘价数据计算其对数收益率，然后对股票收益率的概率密度函数构建对数

似然函数，利用极大似然法估计跳跃参数（λE和 δE）。根据式（13），以 λE δ2E衡量各上市公司股价跳跃风险的

大小，分别从行业属性、企业属性和公司规模三个角度分析公司股价的跳跃行为。

首先，按照证监会最新行业分类对样本公司进行划分，不同行业上市公司股价跳跃风险的描述性统计见

表 1。可以看出，建筑行业样本公司股价的跳跃风险最大且波动较为剧烈，其次是科研服务、信息服务和金

融业，而交通运输和住宿餐饮业的跳跃风险较小。这

是因为，建筑、金融、科研服务和信息服务等行业受国

家政策影响较大，当出现突发性重大政策调整和变化

时，股价波动比较剧烈，跳跃风险比较大，而对于交通

运输、住宿餐饮等行业，其社会需求相对刚性，受到重

大事件影响稍微小一些。

其次，按照公司性质，将样本公司划分为中央国

有企业、地方国有企业、公众企业、民营企业和外资企

业，各属性公司股价跳跃风险的描述性统计见表 2。
可以看出，民营企业股价的跳跃风险较大，中央和地

方国有企业的跳跃风险较小，公众企业和外资企业的

跳跃风险中等。这是因为，国有企业作为政府大力支

持的企业，其背后有国家支撑，不易在重大突发事件

中受到较大的影响。而民营企业受国家宏观经济政

策的影响较大，政策的频繁变动往往会给民营企业的

表 1 按行业属性分类的上市公司跳跃风险描述性统计

行业

农林牧渔

采矿

制造

电热燃水

建筑

批发零售

交通运输

住宿餐饮

信息服务

金融

房地产

租赁商务服务

科研服务

水环公

社会卫生

文体娱

综合

平均值

0.0662
0.0430
0.0661
0.0440
0.1005
0.0519
0.0246
0.0365
0.0827
0.0719
0.0595
0.0641
0.0894
0.0495
0.0639
0.0676
0.0607

标准差

0.1004
0.0531
0.1001
0.0790
0.2136
0.0801
0.0327
0.0714
0.1403
0.0787
0.0621
0.0769
0.1307
0.0626
0.0675
0.1064
0.0540

最大值

0.9401
0.5562
1.4531
0.7579
1.3113
0.7671
0.2118
0.5550
1.6628
0.6010
0.4345
0.5813
0.7824
0.3687
0.2498
0.7570
0.3562

最小值

0.0058
0.0028
0.0016
0.0022
0.0080
0.0046
0.0021
0.0042
0.0024
0.0083
0.0043
0.0036
0.0011
0.0009
0.0076
0.0037
0.0091

样本量

6
9
36
8
2
12
7
2
11
6
5
5
3
4
1
5
4
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生存发展带来显著影响，从而表现为民营企业股价的

跳跃风险较大。

第三，按照 wind数据库中提供的公司规模划分标

准，将样本公司划分为大型企业和中小微企业两大

类，两类企业股价跳跃风险的描述性统计见表 3。可

以看出，大型企业股价的跳跃风险较小，中小微企业

股价的跳跃风险较大。这是因为，大型企业往往具备

较强的资产运作能力和持续增长动力，股票价格往往

比较稳定，跳跃风险相对较小，而中小微企业受其自

身发展和资源限制，对于突发重大事件的敏感性比较

高，因而股价的跳跃风险更大。

（三）上市公司的信用风险度量结果与分析
根据第三节中信用风险度量的具体步骤，结合上市公司股价的跳跃风险情况，运用最小二乘法计算各公

司的违约距离，违约距离越大，公司所面临的信用风险越小。本文分别从行业属性、企业属性和公司规模三

个角度对样本公司的信用风险进行分析。

表 4为按行业属性分类的上市公司违约距离的描述性统计。可以看出，不同行业的上市公司违约距离

有所差异。科研服务和住宿餐饮业的违约距离较大，公司面临的信用风险相对较小。而采矿业、农林牧渔和

文化体育娱乐业的违约距离较小，信用风险较大。结合各行业公司的跳跃风险情况，住宿餐饮业的跳跃风险

比较小，而违约距离较大，信用风险较小；文体娱乐和农林牧渔业的跳跃风险较大，而违约距离较小，信用风

险较大。由此看出，信用风险与跳跃风险之间存在一定的相关关系。但科研服务和采矿业的跳跃风险和信

用风险之间并没有明显的相关关系。

表 5为按公司性质分类的上市公司违约距离的描

述性统计。可以看出，公众企业和外资企业的违约距

离较大，信用风险较小。而中央和地方国有企业、民

营企业的违约距离较小，信用风险较大。虽然国有企

业跳跃风险较小，但是近年来，随着政府对国有企业

的支持力度不断加大，给国有企业的发展提供了隐性

担保，这在无形中鼓励国企进行数量更多的风险经营

行为，同时也暴露出国企风险管控不到位的问题。而

民营企业受经营水平和管理能力的限制，更容易受到

外部影响，其跳跃风险和信用风险都较大。

表 6为按公司规模分类的上市公司违约距离的描

述性统计。可以看出，对于不同规模的公司，其信用

风险与跳跃风险的相关关系均较为明显，大型企业凭

借其强大的资金运作能力和风险管控能力，其信用风

险和跳跃风险都比较小，而中小微企业受规模和政策

限制，自身发展水平有限，信用风险和跳跃风险都处

于比较高的水平。

综合以上分析可以发现，上市公司的跳跃风险和

信用风险存在一定的相关关系，但信用风险并不仅仅

受到跳跃风险这一因素的影响，宏观经济状况和企业

自身的经营情况都可能会对其信用风险产生一定的

影响。因此，有必要对上市公司信用风险的影响因素

进行进一步的研究。

表 2 按公司属性分类的上市公司跳跃风险描述性统计

企业属性

中央国有企业

地方国有企业

公众企业

民营企业

外资企业

平均值

0.0509
0.0445
0.0631
0.0738
0.0605

标准差

0.0766
0.0624
0.0976
0.1156
0.0741

最大值

0.6837
0.7124
0.6569
1.6628
0.5813

最小值

0.0021
0.0022
0.0011
0.0009
0.0057

样本量

18
38
5
60
5

表 3 按公司规模分类的上市公司跳跃风险描述性统计

公司规模

大型企业

中小微企业

平均值

0.0598
0.0639

标准差

0.1008
0.0754

最大值

1.6628
0.7579

最小值

0.0009
0.0022

样本量

97
29

表 4 按行业属性分类的上市公司违约距离描述性统计

行业

农林牧渔

采矿

制造

电热燃水

建筑

批发零售

交通运输

住宿餐饮

信息服务

金融

房地产

文体娱

租赁商务服务

科研服务

水环公

社会卫生

综合

平均值

3.8825
3.0021
4.8612
4.4615
4.5373
4.5986
4.4679
5.5915
4.2284
4.0789
4.3090
3.3120
4.2752
5.8188
5.2591
4.2858
4.1861

标准差

2.1353
2.2340
1.9111
2.8398
1.8250
2.1676
3.0517
2.9054
2.0873
1.7404
1.9164
2.3372
2.0166
3.3883
2.2664
2.2381
1.6995

最大值

11.2324
10.9983
17.0043
13.4156
10.0094
13.0859
12.4140
12.7386
16.5189
9.9013
12.1877
11.8408
10.9087
28.3264
10.9259
12.8806
9.3900

最小值

0.0635
0.0961
0.6014
0.2145
0.7876
0.0741
0.4654
0.3082
0.1543
0.0715
0.0656
0.0774
0.2023
0.2187
1.9508
0.4185
0.3372

样本量

6
9
36
8
2
12
7
2
11
6
5
5
3
4
1
5
4

表 5 按公司属性分类的上市公司违约距离的描述性统计

企业属性

中央国有企业

地方国有企业

公众企业

民营企业

外资企业

平均值

4.2518
4.4115
4.8701
4.3924
4.8571

标准差

2.3388
2.5879
2.3873
2.1294
1.6417

最大值

15.9950
18.9506
13.4156
28.3264
10.7540

最小值

0.0635
0.0656
0.2023
0.0715
1.2637

样本量

18
38
5
60
5

表 6 按公司规模分类的上市公司违约距离的描述性统计

企业规模

大型企业

中小微型企业

平均值

4.4641
4.2529

标准差

2.3439
2.1594

最大值

28.3264
16.6557

最小值

0.0635
0.0656

样本量

97
29
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（四）上市公司信用风险的影响因素分析
以前文度量的上市公司违约距离（DD）为被解释变量，以宏观经济因素、公司股价跳跃因素及反映公司

自身盈利能力、偿债能力、成长能力和营运能力的指标为解释变量，对上市公司信用风险的影响因素进行分

析，具体变量定义见表 7。建立基于面板数据的多元线性回归模型

DDit = β0 + β1 CYCLEit + β2 JUMPit + β3 ZCFZLit + β4 ROAit + β5 MGSYit + β6 ZCZZLit + ε （20）
对于经济周期变量，由于 GDP当期水平值序列具

有明显的趋势主导和季节因素扰动的波动特征，首先

对 GDP序列进行季度调整，消除季度成分，在此基础

上使用 HP滤波法提取周期成分，通过比较当期值与

前期值周期成分值的大小，将经济上行期赋值为 1，经
济下行期赋值为 0，并以此作为衡量经济周期的指标

（王琳等，2020）。

1. 平稳性检验和协整检验

为避免数据出现虚假回归，本文对被解释变量和

各解释变量进行平稳性检验，结果见表 8。可以看出，

各变量的 P值均在 1%之内，说明各变量序列都是平稳

的。同时，为避免数据出现伪回归，利用 Kao方法对被

解释变量和解释变量之间的协整关系进行检验，结果

见表 9。可以看出，t值为-5.4846，对应 P=0.0000，说明

解释变量与被解释变量之间存在长期的均衡关系，可

以进行面板数据回归。

2. 回归结果与分析

对样本数据进行 Hausman检验，检验结果见表

10。可以看出，P=0.0453，在 5%的显著性水平下拒绝

原假设，选择固定效应模型进行面板数据回归，回归

结果见表 11。
从表 11可以看出，F统计量的值为 508.3488，对

应 P=0.0000，表明模型整体回归效果在 1%的显著性

水平下较为显著，具有统计意义。同时，违约距离与

经济周期、资产报酬率、每股收益及资产周转率呈现

显著正相关，而与跳跃风险和资产负债率呈显著负相

关。具体地，当经济处于上行期时，违约距离变大，企

业信用风险变小，即经济状况改善能够降低企业的信

用风险。而企业自身的盈利能力、成长能力和营运能

力越强，说明企业的经营情况较好，相应的违约距离

变大，企业信用风险变小。除此之外，企业受突发事

件影响产生股价异常波动带来的跳跃风险会显著增大企业的信用风险，这与前面对跳跃风险和违约距离的

描述性分析相吻合。另外，企业的负债占比过高也会对其信用状况产生不利影响，当企业流动性不足导致资

不抵债时，企业信用风险无限大甚至破产倒闭。由以上分析可以看出，回归模型中各解释变量的经济意义均

与实际情况相吻合。这也验证了运用含资产价格跳跃的 KMV模型度量上市公司信用风险的合理性和准

确性。

四、结论与建议

本文结合我国实际情况引入含资产价格跳跃的跳跃⁃扩散 KMV模型分别从行业属性、公司属性和公司

规模三个层面对上市公司的跳跃风险进行刻画，并分析其信用风险情况，在此基础上，以模型测算得到的违

表 7 变量定义

影响因素

宏观经济因素

跳跃因素

偿债能力

盈利能力

成长能力

营运能力

变量名称

经济周期

跳跃风险

资产负债率

资产报酬率

每股收益

资产周转率

符号表示

CYCLE
JUMP
ZCFZL
ROA
MGSY
ZCZZL

注：数据来源于 wind数据库。

表 8 各变量的平稳性检验

检验值

Z
P

DD
-29.4485
0.0000

CYCLE
-66.9522
0.0000

JUMP
-23.5642
0.0000

ZCFZL
-4.0655
0.0000

ROA
-8.0333
0.0000

MGSY
-5.2827
0.0000

ZCZZL
-2.9416
0.0016

表 9 协整检验结果

t
-5.4846

P
0.0000

残差方差

3.9234
HAC方差

0.7442

表 10 Hausman检验结果

面板回归模型

固定效应

统计值

12.8598
自由度

6
P

0.0453
表 11 上市公司信用风险影响因素的面板回归结果

变量

C
CYCLE
JUMP
ZCFZL
ROA
MGSY
ZCZZL
R2

调整后的 R2

F统计量

P

系数

5.7957
0.4618
-10.4324
-4.2598
2.8044
0.0724
0.3900

0.3833
0.3826
508.3488
0.0000

标准误

0.1506
0.1826
0.6958
0.2750
0.5099
0.0212
0.1371

t统计量

38.4819
2.5290
-14.9936
-15.4891
5.4997
3.4181
2.8439

p
0.0000
0.0115
0.0000
0.0000
0.0000
0.0006
0.0045
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约距离为被解释变量，选择经济周期、跳跃风险及衡量企业自身偿债能力、盈利能力、成长能力和营运能力的

财务指标为解释变量，运用固定效应模型进行面板数据回归，以分析企业信用风险的影响因素。结果表明，

使用跳跃⁃扩散 KMV模型度量企业的信用风险与实际情况相符，外资企业的信用情况要显著好于民营和国

有企业，大型企业的信用风险要高于中小微企业的信用风险。同时，由面板数据回归结果可知，企业的信用

风险与其自身的偿债能力和跳跃风险呈显著正相关，与其盈利能力、成长能力、营运能力及宏观经济状况呈

显著负相关，即当经济处于上行期，公司跳跃风险和资产负债率较低、经营情况较好时，其违约距离越大，信

用风险越小。

基于以上分析，本文提出如下建议：首先，在信用风险度量方面，考虑资产价格波动中存在的跳跃风险，

并引入跳跃⁃扩散 KMV模型度量上市公司的信用风险更有效，模型测算结果也较符合我国实际情况；其次对

于企业信用风险的影响因素，良好的宏观经济运行情况可以增强投资者信心，能够显著降低上市公司的信用

风险。因此宏观经济的有效调控和稳定运行显得尤为重要；同时，各企业更应结合自身情况，合理调整自身

经营战略，保持适当的资本结构和盈利能力，提升自身应对经济变化的能力，努力提高自身信用等级，降低信

用风险，能够更好地促进企业持续健康发展。
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Credit Risk Evaluate of Listed Companies Based on Jump‐Diffusion KMV Model

Wang Jia1，Cao Qiongyu2
（1. School of Economics，Northeastern University at Qinhuangdao，Qinhuangdao 066000，Hebei，China；

2. School of Economics，Fudan University，Shanghai 200433，China）
Abstract：In order to construct a jump⁃diffusion KMV model，the jump factors of asset price were introduced to improve the traditional
KMV model. From the perspectives of industry attribute，company attribute and company size，the jump risk and credit risk of each
company were measured separately. Then，the default distance measured by the model was used as the dependent variable. The
economic cycle，jump risk and indicators reflecting the company’s own operating conditions were selected as independent variables.
The fixed effect model was used to empirically test the influencing factors of corporate credit risk. The results show as follows. Using the
jump⁃diffusion KMV model to measure the credit risk of listed companies is effective，and the measurement results are consistent with
the actual situation in our country. Meanwhile，the credit risk of a company is significantly positively correlated with its own solvency
ability and jump risk. And it has a significant negative correlation with its profitability，growth ability，operating ability and
macroeconomic conditions.
Keywords：jump⁃diffusion KMV model；credit risk；jump risk；maximum likelihood method
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