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01 引言



随着我国市场经济的发展，民

营企业在国民经济中的地位日

益重要，但其信用风险问题也

逐渐凸显。

传统的信用风险度量方法难以

准确评估民营企业的信用风险，

因此需要探索新的度量方法。

基于KMV模型的信用风险分析

能够充分利用市场公开信息，

为投资者和监管机构提供决策

依据。
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研究背景和意义



国内外研究现状

国外研究方面，KMV模型在信用风险度量领域得到了广泛应用，并在实践
中不断得到完善和改进。

国内研究方面，近年来越来越多的学者开始关注基于KMV模型的信用风险
分析，并取得了一定的研究成果。

然而，目前国内外研究主要集中在上市公司和大型企业，对民营企业的研
究相对较少。



本研究旨在基于KMV模型对

民营企业的信用风险进行分

析，选取具有代表性的样本

企业进行研究。

通过收集样本企业的股票交

易数据、财务报表数据等公

开信息，运用KMV模型计算

企业的违约距离和预期违约

率。

采用统计分析方法对计算结

果进行实证分析，探讨KMV

模型在民营企业信用风险度

量中的适用性和有效性。

研究内容和方法



02 KMV模型理论概述



利用股票价格信息

KMV模型基于上市公司的股票价

格信息，通过计算违约距离等指

标来评估企业的信用风险。

引入期权定价理论

KMV模型将公司的股权视为一种

欧式看涨期权，公司资产为标的

资产，负债为执行价格，通过期

权定价公式计算违约概率。

动态评估信用风险

KMV模型能够根据公司股票价格

的实时变化动态评估信用风险，

及时反映市场对企业信用状况的

预期。

KMV模型基本原理
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违约事件假设

KMV模型假设当公司的资产价值低于某一临界值时，公司将发

生违约事件。

01

市场有效性假设

KMV模型假设股票市场是有效的，股票价格能够充分反映公司

的经营状况和信用风险。

02

资本结构假设

KMV模型假设公司的资本结构由股权和负债组成，且负债的账

面价值等于其市场价值。

KMV模型假设条件



计算违约距离
根据公司的资产价值、负债账面价值和资产波动率，计算违约距离
指标。

评估信用风险
将计算得到的违约距离与历史违约数据进行比较，评估公司的信用
风险大小。

估计公司资产价值和波动率
利用股票价格信息和期权定价公式，反推出公司的资产价值和波
动率。

KMV模型计算步骤



03
民营企业信用风险现状分
析



行业分布

民营企业在各行各业均有涉足，尤其在制造业、服

务业和高科技产业等领域表现突出。

创新能力

民营企业具有较强的创新能力和市场敏锐度，

能够迅速适应市场变化并推出新产品或服务。

规模与数量

近年来，民营企业在数量和规模上均呈现快

速增长，成为国民经济的重要组成部分。

民营企业发展现状



由于部分民营企业财务管理不规范，信息透明度相对较低，导致外
部投资者和债权人难以准确评估其信用风险。

信息透明度低

民营企业在融资过程中，往往难以提供足够的抵押担保，增加了其
信用风险。

抵押担保不足

民营企业受市场环境、政策变化等因素影响较大，经营波动性较大，
进一步加大了信用风险。

经营波动性大

民营企业信用风险特点
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