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行业与区域视角下的债券信用风险度量
——基于LJD-KMV模型的实证研究

【摘要】在传统KMV模型基础上引入资产价格跳跃因子，基于Merton期权定价模型构建了LJD-
KMV模型，选取2012 ~ 2016年产能过剩行业的58家上市发债主体为研究对象，利用极大似然法估计跳

跃风险，并计算出违约距离（DD）计量信用风险。研究发现，包含资产价格跳跃的LJD-KMV模型适用于

我国的信用风险计量研究。进一步研究发现，产能过剩行业中，煤炭、钢铁行业上市公司股价跳跃风险较

大，西南、东北、华东、华北地区上市公司股价跳跃风险较大；钢铁行业和东北地区上市公司的信用风险

最大；跳跃风险与信用风险具有一定的正相关性。
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随着债券市场的“刚兑”被打破，债券市场违约

事件逐渐增多，债券市场的信用风险日渐引起人们

的关注。本文以信用债为切入点，聚焦我国信用市场

发展中的风险暗礁。梳理自 2006年以来市场上（包

括公司债、企业债、短融中票）的信用风险事件，可以

看到，我国第一次信用风险的集中爆发是在 2012
年，主要涉及钢铁、采矿、房地产等行业。之后的四年

内，我国每年的风险事件数量都保持高位，而 2016
年是信用债的违约高峰。从结构上看，超日债兑付危

机爆发之后，债券违约事件成为主流，违约主体和金

额不断增多，违约行业也由光伏产业向其他行业扩

散。自2012年以来，产能过剩行业内信用事件频发，

引起了社会各界极大的关注。因此正确识别发债主

体的信用风险，重点关注风险较大的行业与区域内

的债务主体，对正确判断、防范和预测未来的违约风

险有至关重要的意义。

一、文献综述

研究信用风险的结构模型将公司的资产价值模

型化后与违约风险相关联，主要有KMV模型、摩根

的信用度量模型、瑞士信贷银行的Credit Risk+模

型和麦肯锡公司的Credit Portfolio View模型。KMV
模型是国内外研究信用风险的结构模型中最常用的

一种。KMV模型结合债务主体的财务数据和资本市

场信息，准确反映其信用状况，是分析债券主体信用

风险行业特征与区域特征的有效工具。国内外大量

学者对KMV模型的适用性和准确度进行了研究。

Stefan Blochwitz、Thilo Liebig和Mikael Nyberg[1]检

验了KMV模型识别德国公司信用风险的准确度，

认为该模型是分析信用风险的可靠方法。杨星、张义

强[2]与赵保国、龙文征[3]以沪深股市 ST公司和非

ST公司为研究对象，发现KMV模型能够较准确地区

分 ST公司和正常公司的信用风险。沈航、徐林峰[4]

将 25家 ST公司被 ST前三年的违约距离进行纵向

比较，发现其信用状况逐年恶化，说明KMV模型对

上市公司信用状况变化有一定预测能力。王秀国、谢

幽篁[5]计算了公司资产价值的条件在险值（CVAR），

并利用GARCH（1，1）模型估计资产价值的波动率，

发现扩展的KMV模型更具意义。蒋彧、高瑜[6]运用

指数平滑的方法估计资产价值的增长率，通过修正

的KMV模型计量2014年国内上市公司全样本的信

用风险，检验结果表明扩展后的模型识别风险的能
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力较好。马若微、张微、白宇坤 [7]对违约点进行修

正，发现当违约点=短期负债+0.1×长期负债时，

KMV模型识别信用风险的能力最强。陈艺云[8]基于

违约距离模型计算预期违约率，通过Cox比例风险

模型检验了预期违约率与公司主体评级、债券评级

之间的相关性，发现预期违约率与主体评级存在明

显的正相关关系，与债券评级不存在显著相关性。

传统KMV模型假设资产价格是遵循布朗运动

的，然而现实中经济、政治等多方面的突变会使资产

价格发生跳跃，偏离随机游走的平滑变动。

Press[9]最早将跳跃因子引入描述资产价格变化

的模型中，假设引起跳跃的信息服从Poisson过程，

跳跃的幅度服从对数分布，提出了跳跃—扩散模型。

朱慧明、黄超和郝立亚[10]提出用贝叶斯跳跃厚尾随

机波动模型来刻画金融市场中的跳跃，通过实证研

究发现中国和美国的股票市场在金融危机的背景下

都有明显的波动持续性和跳跃—扩散特征。Chistof⁃
fersen、Jacobs和Ornthanalai[11]构建了模型来检验标

普 500指数是否存在跳跃，发现跳跃模型的拟合效

果显著优于未考虑跳跃的模型，表明标准普尔指数

存在跳跃行为。这些研究证明资产价格确实存在跳

跃行为。

唐齐鸣、黄冉[12]根据Merton[13]的期权定价思

想，推导出跳跃扩散过程的期权定价公式，利用半不

变量估计法进行计算，发现跳跃扩散模型能更好地

识别上市公司的违约风险。李彦、童霞[14]基于纯扩

散模型推导出跳跃—扩散模型及到期违约率，运用

两种模型分别估计上市公司的参数，发现运用跳跃

—扩散模型估计跳跃幅度方差大的公司的信用风险

误差较小。以上研究说明将资产价格跳跃引入KMV
模型确实可以更准确地度量公司的违约风险。

综上所述，将KMV模型作为度量信用风险的

一种结构模型的研究主要集中在两个方向：一是探

讨模型的适用性并运用模型来计量上市公司的信用

风险，KMV模型由于具有数据易得性、时效性等优

势，在我国具有推广运用的基础。二是对KMV模型

的某些参数加以改进，其中对违约点和股权波动率

修正的研究较多。

此外，已有研究发现金融资产的价格确实存在

跳跃性，在计量上市公司的信用风险时将其纳入模

型，可以提升模型的准确度。现有研究中有学者将

Merton正态跳跃扩散模型与KMV模型结合，修正

传统KMV模型关于资产价格遵循Brown扩散的假

设。为了使信用风险的计量模型更合理，本文将

Merton正态跳跃扩散模型的推广模型——Kou双

指数跳跃—扩散模型与KMV模型相结合，构建一

个包含资产价格跳跃的LJD-KMV模型。

二、模型构建

（一）含资产价值跳跃的期权定价模型

假设引起股票价值跳跃的信息符合Possion过程，

在Merton正态跳跃—扩散模型[13]的基础上，股票价

格在风险中性条件下满足以下的跳跃扩散微分方程：

dVt
Vt

=（μv-λvsv）dt+σvdBt+（Jv-1）dNt （1）

sv=E（Jv-1）=exp（θv+
δ2

v
2
）-1 （2）

上式中：μv是股票的期望收益，σv是股票价格未

发生跳跃时的波动率，均为常数；Bt为实际概率P下的

标准布朗运动；用参数为λv的泊松过程Nt描述股票价

值的随机跳跃过程，即P（Nt=n）= exp（- λvt）（λvt）
n

n!
（n=0，1，2，…）。其中：λv是常数；n表示市场信息使

得公司资产价值跳跃的次数；Jv表示发生跳跃时的

跳跃幅度，服从对数分布，即Ln（Jv）~N（θv， ）。

设Wt是风险中性条件下的标准布朗运动。根据

Girsanov定理可将原微分方程（1）改写成含资产价

值跳跃的股票价格在风险中性条件下的微分方程：

dVt
Vt

=（r-λvsv）dt+σvdWt+（Jv-1）dNt （3）

其中：dWt=dBt+
μv - r
σv

dt，r表示无风险利率。

式（3）的随机指数解是：

VT=Vtexp［（r- 1
2 σ2

v -λvsv）（T- t）+σv（WT-

Wt）+ ］ （4）

假设执行价K、到期日T、到期期限τ=T-t的欧

式看涨期权的标的资产符合含价值跳跃的期权定价

模型，根据式（4）和式（2）得到期权定价公式：

（5）
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（二）构建LJD-KMV模型

1. 公司资产价值VA和波动率σA、δA的计算。以

上述含资产价值跳跃的期权定价模型为基础，把公

司的股权价值看作一个以公司资产为标的、总负债

账面价值为执行价格的看涨期权，则公司的股权价

值可以由下式确定：

（6）

其中：VA为公司的资产价值；VE为公司的股权

价值；D为公司负债的账面价值。

由于不存在无风险套利，运用伊藤引理可知：

上述模型包含的参数中：债务剩余期限τ假定为

1年；无风险利率 r取对应的一年期固定存款的基准

利率；股权价值VE=流通股平均收盘价×流通股股

本+每股净资产×限售股股本。

由于存在资产价值跳跃，此时公司资产的波动

率由布朗运动的波动率与跳跃波动率构成，公司资

产A和股权价值E的方差公式如下：

根据Leland[15]的实证研究结果：

μA=μE
VE
VA

（10）

根据式（3），资产价格在风险中性条件下的微分

方程为：

相应地，股权价格在风险中性条件下的微分方

程为：

风险中性条件下，μA和μE分别对应 r-λAE（J-1）
与 r-λEE（J-1），结合式（6）、（7），资产价格跳跃波动

率与股权价格跳跃波动率之间的关系可以表述为：

（11）

本文构建的LJD-KMV模型包含了公司资产与

股权的关系方程、资产的 Brown波动率与股权的

Brown波动率的关系方程、资产的跳跃波动率与股

权的跳跃波动率的关系方程，即模型是由式（6）、
（7）、（11）构成的联立方程组。利用Matlab求解方程

组，即可计算出公司的资产价格与资产价格的

Brown波动率和跳跃波动率。

2. 违约距离 DD 的计算。违约距离DD是公司

资产未来市场价值的期望值到违约点DP间的距

离，它以要达到违约点资产价值需下降的百分比对

于标准差的倍数来表示。具体的计算公式如下：

DD=
VA -DP
VA ×σTA

（12）

违约点 DP=流动负债+0.5×长期负债，VA和

σTA通过相关参数估计得到。

预期违约率EDF=P（E（VA）<DP）=N（-DD）

预期违约率等于公司资产价值VA在债务到期

日小于违约点DP的概率，是一个理论值。我国虽然

近几年来开始出现债券违约的风险事件，但是至今

尚未建立关于公司的违约数据库，难以获得公司的
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实际违约率数据。我国的国情与国外也存在差异，无

法直接套用国外的实际违约率数据，因此本文直接

采用违约距离DD这一指标来计量上市公司的违约

风险。

违约距离越大，说明公司到期偿还债务的可能

性越大，发生违约的可能性越小，该公司的信用风险

越小；反之则信用风险越大。

3. 相关参数估计。对于式（6）、（7）中的参数，参

考唐齐鸣、黄苒[12]的研究作出以下假设：公司资产

价值和股权价值面临的跳跃风险相同，即λA=λE；使

得公司资产价值和股权价值发生跳跃的消息（好坏

消息）的概率分布对称，即θA=θE=0；假设公司资产

收益率跳跃幅度的方差小于布朗运动的方差，即

。

估计股权价值VE波动的相关参数时，有一般矩

方法、累积矩估计、MCMC方法等，Sorensen[16]证明

了对于大样本极大似然估计（MLE）是最有效的。因

为在正则条件下，参数估计一致、渐近正态且渐近有

效，所以本文选择极大似然估计法。令Si为公司股票

的每日收盘价，则股票的日对数收益率xi=Ln（Si+1/
Si）。股票收益率的概率密度函数为：

其中，E（J-1）=exp（θE+ ）-1=exp（ ）-1。

对数似然函数为：

ln（L）=∑
i = 1

T
ln［f（xi）］ （14）

本文通过极大似然估计法（MLE）估计出λE和

δE，代入式（9）计算出σE。对于式（9）中的股权价值波

动率σTE，将股票日周期的对数收益率的波动率，乘

以一年的实际交易日天数，从而得出年波动率σTE。

结合模型假设可知，此时方程组（6）、（7）、（11）
中只有 和VA三个未知数，利用Matlab软件

解得σA、δA 和 VA，代入式（8）求出σTA，再根据式

（12）计算公司的违约距离DD。

三、实证研究

（一）样本选择与数据处理

本文选取A股 2012 ~ 2016年发行公司债、中期

票据、短期融资券、超短期融资债券的上市公司为研

究对象，主要涉及钢铁、石油、煤炭、水泥和有色金属

五个典型的过剩产能行业，剔除信用评级、收盘价等

数据不全的公司，共筛选出 57家上市债务主体。文

中所有数据均来自Wind数据库。

1. 债务期限 t，无风险利率 r的确定。相较于国

债利率，目前我国央行发布的基准利率影响更广，因

此本文选取央行发布的一年期定期整存整取利率作

为LJD-KMV模型中的无风险利率 r。2012 ~ 2016年
央行对一年期定期整存整取的存款利率进行了数次

调整（见表 1）。为了得到一个常数 r，本文对调整过

的存款利率进行均值处理，可得 2012 ~ 2016年的无

风险利率分别为3.25%、3%、2.875%、2.125%、1.5%。

2. 股权市场价值E的确定。2007年股权分置改

革以后，上市公司的股票分为流通股和限售股，限售

股由股权改革之前的非流通股转化而来。本文参考

上市公司中的非流通股定价，以每股净资产作为限

售股的价格，得到股权市场价值E的计算公式：

E=流通股平均收盘价格×流通股股本数+每股

净资产×限售股股本数

3. 股权波动率σE的确定。股权波动率根据上市

公司股价的历史波动数据进行估计，用股票的历史

收盘价来估计股权年化波动率。

（二）股价跳跃风险分析

本文先根据 2012 ~ 2016年的股票日收盘价计

算出对数收益率，再利用极大似然法（MLE）估计跳

跃风险的参数λE和 ，然后计算出λE ，以此来分

析上市公司股票价格的跳跃行为。

起始日

2012.01.01
2012.06.08
2012.07.06
2014.11.22
2015.03.01
2015.05.11
2015.06.28
2015.08.26
2015.10.24

结束日

2012.06.07
2012.07.05
2014.11.21
2015.02.28
2015.05.10
2015.06.27
2015.08.25
2015.10.23
2016.12.31

利率

3.5%
3.25%
3%

2.75%
2.5%
2.25%
2%

1.75%
1.5%

δ2
E
2

δ2
E
2

σ2
A < δ2

A

f（x）=
λE

2π(σ2
E + δ2

E)
×

exp
æ

è

ç

ç
çç

ö

ø

÷

÷
÷÷

{ }x- [ ]r - λE× E(J - 1)
2

2（σ2
E + δ2

E）
+ 1- λE

2πσ2
E

×

exp
æ

è

ç

ç
çç

ö

ø

÷

÷
÷÷

{ }x- [ ]r - λE× E(J - 1)
2

2σ2
E

（13）

σ2
A 、δ2

A

表 1 一年期定期整存整取利率

δ2
E δ2

E
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由表2可知，煤炭、钢铁行业上市公司股价跳跃

风险较大，石油、水泥行业股价跳跃风险较小，有色

金属行业处于中等水平。钢铁、煤炭行业由于产能过

剩问题较为突出，公司的经营风险和系统性风险较

大，过剩产能和库存压力不能高效地转化为利润，使

得公司资金流紧张。石油行业盈利能力改善主要得

益于三个原因：一是原油价格反弹；二是成品油库存

有所下降；三是成品油定价机制的国际化、规范化使

得跳跃风险降低。水泥行业由于原材料价差增大和

下游需求增多的影响，行业盈利能力有所增强、信用

展望比较稳定。

由表3可知，西南、东北、华东、华北地区上市公

司股价跳跃风险较大，华中、西北地区股价跳跃风险

较小，华南地区处于中等水平。

西南地区自然资源并不丰富，该地区的经济不

发达，交通条件不便利，区域内产业基础不扎实；东

北地区作为处于转型期的老工业基地，许多体制性、

结构性等深层次矛盾仍然存在，制约着地区的经济

发展；华东地区虽然整体经济发展水平较高，但是债

务主体比较集中，且制造型、贸易型企业较多，容易

受到经济环境变化的影响，从而导致公司利润萎缩、

流动性紧张，影响偿债能力；华北地区的几个省份都

是能源供应大省，受到全球能源价格下跌的冲击较

大，且服务业和新兴产业发展滞后，贸易条件也不

佳。上述四个区域的上市公司在受到经济、政治等各

方面突发事件的冲击时，股价跳跃风险较大。华中地

区依托地理位置优势，经济发展水平处于提升阶段，

发展势头较好，区域内上市公司股价跳跃风险较小。

华南地区经济发展较好，具有持续增长的动力，上市

公司的股价较为稳定，跳跃风险处于中等水平。

（三）债券信用风险分析

1. LJD-KMV模型度量效果检验。筛选出的 57
家上市公司的债券信用评级共有 A+、AA、AA-、

AA+、AAA五种，为了验证模型的有效性，对属于不

同信用评级的上市公司的违约距离DD进行均值比

较，观察各组别的均值是否具有显著性差异。上市公

司的违约距离DD计算结果如表4所示。

从表 4可以看出，57家上市公司中属于不同信

用评级的公司的违约距离的组间均值并不相等。为

了比较不同信用等级公司的违约距离DD是否具有

显著性差异，需对各评级上市公司违约距离DD的

差异进行检验。由于非参数检验对样本总体没有正

态分布的限定，且公司信用评级分组存在多个组别，

因此，本文选用Kruskal-Wallis方法来检验各组违约

距离平均值是否具有显著差异。

构造Kruskal-Wallis检验统计量如下：

其中：Nj对应每组的样本容量；N为k组样本的

容量之和，将k组样本合并后排序；Rj为每组新序号

值之和。

原假设：不同评级公司的违约距离均值不存在

显著差异。在 5%的置信水平下，p=0.1989>0.05，无
法拒绝原假设。而根据模型设定，信用等级越高的企

业，其违约距离应该越大。表 4显示，对评级为A+、
AAA的公司，违约距离的大小与其评级一致，但是

评级为AA-、AA、AA+的三组公司的违约距离均值

的大小与评级高低并不一致，即违约距离均值并未

随着评级的增高而变大，这与检验结果一致。究其原

因，可能是目前我国的信用评级制度仍较多运用定

性方法分析信用风险，在准确反映债券的信用风险

方面存在一定的局限性，因此会出现某些信用评级

行业

煤炭

钢铁

石油

水泥

有色金属

平均值

0.0503
0.0460
0.0257
0.0258
0.0359

标准差

0.0404
0.0270
0.0257
0.0240
0.0201

最大值

0.1170
0.1130
0.0713
0.0658
0.0854

最小值

0.0049
0.0167
0.0098
0.0004
0.0157

样本量

10
13
5
11
18

区域

东北

华北

华东

华南

华中

西北

西南

平均值

0.0447
0.0400
0.0476
0.0373
0.0252
0.0277
0.0449

标准差

0.0224
0.0324
0.0368
0.0188
0.0181
0.0217
0.0227

最大值

0.0713
0.1170
0.1130
0.0620
0.0493
0.0593
0.0662

最小值

0.0167
0.0084
0.0004
0.0186
0.0014
0.0010
0.0199

样本量

4
16
11
5
8
9
4

信用评级

A+
AA-
AA
AA+
AAA
Total

DD均值

0.7161
1.0365
0.9454
1.0195
1.3382

样本量

1
6
22
18
10
57

表 2 行业跳跃风险 λEδ2
E 的统计性描述

表 3 区域跳跃风险 λEδ2
E 的统计性描述

表 4 上市公司违约距离统计

H= 12
N（N+1）∑j = 1

k R2
j

Nj
-3（N-1）
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与违约距离DD不相符的情况。

为了尽量消除这种情况带来的误差，考虑到

AA+评级的公司与AA评级的公司信用风险水平相

近，将4个信用评级归为3组，AAA为第一组，AA-、
AA合并为第二组，A+为第三组，比较这三组公司的

违约距离DD的均值，对这三组公司的违约距离进

行Kruskal-Wallis非参数检验。在5%的置信水平下，

p=0.048<0.05，说明上述分组方法下各组违约距离

的均值具有显著差异。结合表5可知，不同评级上市

公司的违约距离DD具有显著差异，且均值随信用

评级的增高而变大，说明本文构建的LJD-KMV模

型可以有效计量我国上市公司的债券信用风险，信

用评级越低，违约距离越小，公司违约风险越大。

2. 模型计量结果分析。

由表6可知，五个产能过剩行业中，钢铁行业的

债券信用风险显著大于其他行业，其次是煤炭行业

和水泥行业，石油和有色金属行业债券信用风险相

对较小。钢铁行业是典型的产能过剩行业，资本结构

中负债占比较高，偿债压力大，债券信用风险较高，

虽然供给侧改革消化了过剩产能，但同时也提高了

对行业保护环境方面的门槛要求，大大增加了公司

的经营成本，公司经营压力增大。在我国经济增速逐

步放缓走向平稳的背景下，如果钢铁行业的经营状

况和盈利能力不能得到很好的改善，那么行业内上

市公司极易面临资金紧张的状况，进一步加大偿债

压力，提高债务风险，从而发生信用风险事件。煤炭

行业由于需求下降、行业景气度不佳等原因，销售利

润率和净资产收益率都较低，盈利难度大，债务偿付

能力下降，信用风险较大。水泥行业的公司在经营中

大多负债水平较高，而偿债能力相对较低，且行业产

能过剩也比较严重，当公司盈利难以满足公司负债

经营的要求时，信用风险会加大。

由表 7可知，东北地区上市公司债券信用风险

明显大于其他地区上市公司，其次是华中、西南和华

东地区，华南、华北和西北地区上市公司债券信用风

险较小。东北地区作为我国处于经济下行通道的老

工业基地，其区域内产能过剩行业公司的经营环境

存在较多不稳定因素，再加上外部融资难度较大，容

易发生风险事件；华中地区虽然拥有良好的经济发

展势头，但仍处于成长期，区域内公司经营容易受到

经济波动的影响；而华南和华北地区资源相对丰富，

且具有区位优势，公司在经营中则具有较强的防范

风险的能力，债券信用风险相对较小。

对比不同区域、不同行业上市公司的股价跳跃

风险与债券信用风险，钢铁、煤炭行业的股价跳跃风

险和债券信用风险都比较高，东北、西南地区的股价

跳跃风险和债券信用风险都处于较高水平。由此可

知，跳跃风险与信用风险存在一定程度的正相关关

系，即上市公司资产价格的跳跃风险较大时，公司的

信用风险一般也较大。

四、研究结论、创新与展望

（一）研究结论

本文在传统KMV模型的基础上引入资产价格

跳跃行为，基于包含资产价值跳跃的期权模型构建

了LJD-KMV模型，选取钢铁、煤炭等五个典型产能

过剩行业的57家上市公司为研究对象，通过极大似

然估计法（MLE）计算上市公司股票的跳跃风险，再

根据LJD-KMV模型求解违约距离DD。通过实证研

究发现，LJD-KMV模型对上市发债主体的信用风

险具有较强解释力，并分析了不同行业、不同区域债

务主体的股价跳跃风险和债券信用风险特征，主要

结论如下：

信用评级

A+
AA-/AA

AA+
AAA
Total

DD均值

0.7161
0.9649
1.0195
1.3382

样本量

1
28
18
10
57

行业

煤炭

钢铁

石油

水泥

有色金属

平均值

1.0127
0.5155
1.2967
1.0704
1.3544

标准差

0.4847
0.2523
0.9339
0.5051
0.5563

最大值

1.9033
0.9561
2.6056
1.9542
2.2705

最小值

0.1564
0.0996
0.3094
0.0716
0.5509

样本量

10
13
5
11
18

区域

东北

华北

华东

华南

华中

西北

西南

平均值

0.4005
1.1890
1.0164
1.1694
0.8616
1.2281
0.9670

标准差

0.3845
0.7148
0.5664
0.6147
0.3661
0.5742
0.5176

最大值

0.9561
2.6056
1.9542
2.0523
1.4504
1.8616
1.6444

最小值

0.0716
0.1564
0.1022
0.5778
0.3738
0.0996
0.4770

样本量

4
16
11
5
8
9
4

表 5 上市公司违约距离再分组统计

表 6 行业违约距离DD的统计性描述

表 7 区域违约距离DD的统计性描述
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从行业角度来看：产能过剩行业中，煤炭、钢铁

行业上市公司的股价跳跃风险较大，石油、水泥行业

公司的股价跳跃风险较小，有色金属行业处于中等

水平；钢铁行业的债券信用风险最大，其次是煤炭行

业和水泥行业，石油和有色金属行业债券信用风险

相对较小。

从区域角度来看：产能过剩行业中，西南、东北、

华东、华北地区上市公司股价跳跃风险较大，华中、

西北地区上市公司股价跳跃风险较小，华南地区处

于中等水平；东北地区上市公司债券信用风险最大，

其次是华中、西南和华东地区，华南、华北和西北地

区上市公司债券信用风险较小。

（二）研究创新

基础KMV模型没有考虑资产价格的跳跃，假

设资产价格遵循的是布朗运动，这种简化的假设并

不符合实际。本文在传统KMV模型的基础上，引入

双指数跳跃—扩散过程，构建了更合理的 LJD-
KMV模型，在理论上对基础KMV模型进行了扩充。

本文选取上市的发债主体为研究对象，运用包

含资产价格跳跃的 LJD-KMV模型计量其违约风

险，为债务主体的债券信用风险研究提供了一种有

效的量化研究方法。与已有文献从公司个体角度分

析不同，本文从行业角度和区域角度分别计量了上

市公司的股价跳跃风险和债券信用风险，为信用风

险研究提供了一个新视角。

（三）研究不足与展望

本文仍有不足之处有待改进：在研究过程中没

有考虑事件冲击对违约距离DD的影响，因此信用

风险研究可能成为未来的一个重要方向。具体可以

将研究范围拓展到更多样本的时间序列，分析评级

调整、风险事件、利润波动等事件冲击如何引起违约

距离的变化，也就是将LJD-KMV模型的运用拓展

到事件冲击引起的信用评级迁移、信用风险变化研

究等方面。
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