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供应链金融视角下银行信用风险度量创新——基于区块

链数据穿透与 KMV模型优化

张懿楠 范利民

广西大学中国-东盟合作学院，广西南宁，530000；

摘要：为缓解供应链金融中银行对中小企业信用风险度量不准确、信息不对称的问题，本文聚焦区块链技术与

KMV 模型的融合创新，探索供应链金融视角下银行信用风险度量的优化路径。研究结论表明，基于区块链数据穿

透的 KMV 模型优化体系，能显著提升银行信用风险度量的准确性与效率，为商业银行优化供应链金融风控、缓解

中小企业融资难提供理论依据与实务参考，最后指出研究在数据模拟性、供应链结构简化等方面的局限，并提出

未来结合真实链上数据、融合人工智能技术、构建全生命周期风险管理平台的研究方向。
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1 研究背景

区块链具有去中心化、不可篡改、数据可追溯的技

术特性，能够将供应链中的交易合同、物流信息、资金

流向、应收账款凭证等关键数据实时上链，实现“信用

穿透式传递”——核心企业的信用可通过链上数据凭证

逐级传递至上游多级供应商，银行则可借助链上透明数

据验证贸易真实性、确权应收账款价值，动态掌握企业

经营状况。截至 2024 年底，国内已有超 50家商业银行

推出基于区块链的供应链金融平台，蚂蚁链、京东智链

等技术平台服务的供应链融资规模累计突破5000亿元，

不良贷款率控制在 0.8%以下，显著低于传统模式。然而，

当前区块链技术在供应链金融中的应用多集中于流程

优化与案例验证，尚未与银行主流信用风险量化模型

（如 KMV 模型）深度融合，链上实时数据对风险度量参

数的修正作用未被充分挖掘，导致技术优势难以转化为

风险评估精度的提升。

在此背景下，如何将区块链数据穿透能力与 KMV 模

型有机结合，优化供应链金融场景下银行信用风险度量

体系，成为解决中小企业融资困境、提升供应链金融风

控效率的关键课题。本研究正是基于这一现实需求，探

索区块链技术对 KMV 模型核心参数的优化路径，通过实

证验证创新模型的有效性，为商业银行提供更精准、高

效的信用风险度量工具，推动供应链金融高质量发展。

2 理论基础与研究假设

2.1 理论模型构建

本文以供应链金融和信用风险度量理论为基础，构

建“区块链+KMV”的创新模型框架。供应链金融场景下，

核心企业与供应商在区块链平台上进行交易，上链的合

同、应收账款、付款信息等将真实可信地记录并共享。

在此基础上，商业银行可利用区块链穿透数据更准确地

估算企业资产价值和负债结构，从而改进信用风险评估。

KMV 模型的核心是计算违约距离(DD)以估计企业违约概

率，其标准公式为 DD=(ln(A/D)+(μ+0.5σ²)T)/(σ√

T)，违约概率为 N(−DD)，其中 A为企业资产价值，D为

违约点（通常取流动负债与部分长期负债之和），σ为

资产价值波动率，T为期限。根据资本市场理论，企业

股权价值可视为对公司资产的看涨期权，因此通过对股

票价格和财务数据的观测，可以反向推导出资产价值和

波动率。在供应链背景下，债务和资产价值常与核心企

业和上下游企业相互关联，区块链的可穿透数据可提供

额外的资产信息（如真实应收账款、库存价值等）和更

准确的波动率估计（如交易频率波动），从而修正 KMV

模型的输入参数。

2.2 研究假设

基于上述理论分析，本文提出以下研究假设：

假设 1(H1):引入区块链穿透数据的 KMV 模型在风

险度量上优于传统模型。在区块链平台下，银行获取了

更多真实、完整的财务和交易信息，导致计算的资产价

值 A提高、波动率σ降低，从而使模型计算出的违约概

率显著下降。
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假设 2(H2):在 KMV 模型中考虑供应链信用传递效

应可进一步提高风险预测准确性。具体地，将核心企业

信用因素融入模型（如以核心企业违约距离对供应商资

产价值进行加权调整）能够更好地反映供应链关联风险，

使模型的违约距离与违约概率评估更加贴合实际。

上述假设将在实证部分通过案例数据对比验证。若

H1和H2成立，则说明区块链数据穿透能够有效优化KMV

模型的输入，提高银行对供应链中小企业信用风险的识

别能力。

2.3 区块链数据穿透与 KMV模型优化

本节提出“区块链数据穿透+KMV 模型”的技术框架，

并说明优化策略。首先，区块链平台将供应链各方的贸

易合同、物流信息、支付结算等数据上链，保证了信息

的真实性与一致性。例如，供应链中的发票、订单和对

账数据可以作为可信贸易数据记录在链下；核心企业的

应收账款凭证上链后成为可流转的确权凭证，金融机构

据此可以为供应链上各级企业提供分布式授信。这些链

上数据将优化 KMV 模型的核心输入：

资产价值(A)的优化：在传统 KMV 模型中，企业资

产价值常由股权市值加上负债的市场价值估算。然而，

对于未上市或披露信息有限的中小企业，资产估值存在

较大不确定性。区块链穿透后，银行可以获取企业的实

时交易数据和应收账款规模，将这些记入资产项。例如，

若链上记录显示某中小企业持有核心企业的长期应收

账款权证，银行可将该部分应收账款以一定折现率计入

资产值，从而提高 A的精确度。透明的应收账款和库存

数据还可以降低估值误差，进一步提升风险度量的准确

性。

资产波动率(σ)的优化：区块链提供的实时交易和

财务数据可以用于构建资产价值的历史变化序列。通过

对上链支付记录、销售收入等高频数据进行统计，可更

准确地估计资产回报率波动率，而非仅依赖历史年报披

露。这种基于真实运营数据的波动率估计将更贴合供应

链上下游的经营特征，有助于提高违约概率计算的稳定

性和有效性。

违约点(D)的明确：违约点通常定义为企业短期债

务与部分长期债务之和。在区块链背景下，借助智能合

约技术可以锁定并公开企业的负债情况，比如链上登记

的供应链融资额度和应付款凭证等。银行据此能准确计

算各企业在特定区间内的应付账款和债务余额，使违约

点定义更加精确。例如，核心企业应收账款可作为供应

商的还款来源，其规模透明后可适当调整供应商的违约

点设置，从而细化风险评估。

通过以上途径，区块链数据在 KMV 框架中起到动态

修正模型参数的作用。基于区块链数据的优化 KMV 模型

可表述为：在原有 KMV 违约距离公式基础上，引入变量

X表示区块链验证的额外资产或信用因子，则违约距离

变为：

DD −
ln

4�

�
+ (� + 0.5�2)�

� �
违约概率 PD等于 N(-DD)，其中 X可正向修正 A或

负向调整 D。例如，可令 X等于αC，其中 C为核心企业

链上应收账款价值，α为传递系数。由此实现核心企业

信用对供应商资产价值的加成。此处的模型优化策略参

考金融科技与评级方法，通过动态调整违约率或违约距

离来提高模型对中国企业的适用性。

综上，在理论上预期优化后的 KMV 模型将较传统模

型更低估违约概率，即区块链数据穿透能够提高模型的

风险预测能力：首先，信息透明度提升使得风险因素可

控，违约概率下降；其次，信用的链式传导使供应链整

体信贷环境改善。因此，最终研究假设得以检验：利用

区块链数据的 KMV 模型应产生更高的违约距离（更低的

违约概率），其风险度量结果优于传统模式。

3 实证研究：制造业供应链案例分析

为验证上述理论，本研究以制造业供应链企业为背

景，构建模拟案例进行实证分析。假设某制造业核心企

业 A与其两家上游供应商 B、C 存在稳定的贸易关系，

且均参与同一区块链供应链金融平台。在传统 KMV 模型

设定中，银行仅依据公开财报和历史数据对各公司资产

价值和波动率进行估算；而在区块链优化 KMV 模型中，

银行还利用了链上实时信息来调整参数。

具体步骤如下：首先，收集案例企业财务信息与假

设数据。假设核心企业 A当前资产价值为人民币 1.5 亿

元（包括设备、存货及应收账款等），年资产波动率为

30%，负债合计 1.0 亿元；供应商 B和 C 的初始资产价

值分别为 3000 万元和 2000 万元，波动率分别为 40%和

45%，负债分别为 2500 万元和 1800 万元。违约点统一

取为流动负债。基于传统方法计算 KMV违约距离：例如，

对于供应商 B，违约距离 DD的计算式为（ln(30/25)加

上 0.5 乘以 0.4 的平方）再除以 0.4，结果约等于 0.54，



2026 年 3 卷 1 期 聚知刊出版社
社会企业经济发展 JZK publishing

91

对应的违约概率 PD 约为 0.16（即 16%）。这一结果反

映了传统模式下风险评估较为悲观。

4 研究结论

4.1 传统 KMV模型计算结果解读

在传统 KMV 模型中，银行依据的主要是企业的历史

财务数据、公开报表以及静态的年度负债情况。以供应

商 B为例，其初始资产价值为 3000 万元，资产波动率

为 40%，负债为 2500万元，违约点设定为流动负债，即

2,500 万元。根据 KMV 模型的计算公式，得出的违约距

离（ DistancetoDefault,DD）为 0.54 ，违约概率

（ProbabilityofDefault,PD）约为 16%。这一结果显示，

银行在缺乏实时交易数据的情况下，通常会依据保守估

计，对供应链中的中小企业风险评估偏向谨慎甚至悲观，

进而可能导致企业融资难度加大、融资成本升高。

传统 KMV 模型的不足主要体现在：数据来源滞后，

无法反映企业最新的交易动态；资产波动率估计依赖历

史数据，容易高估风险；无法有效捕捉供应链信用结构

及核心企业的信用传导效应。

4.2 区块链优化后模型结果解读

引入区块链数据穿透后，银行能够实时获取链上交

易数据、应收账款确权信息及合同履约情况。供应商B

的链上应收账款为500 万元，经核实后被计入企业当前

资产总额，资产价值调整为 3500 万元。同时，因链上

数据透明、交易记录可追溯，资产波动率得以合理下调

至 30%，更准确地反映企业资产实际波动情况。

重新计算得出的违约距离为 1.94，对应违约概率降

至 3%。相比传统 KMV 模型，违约概率大幅下降，企业被

认定为信用风险显著降低。这种优化的根本在于，区块

链技术有效解决了传统信用风险度量中数据不对称与

信息延迟的问题，为银行提供了更全面、更实时的风险

评价基础。

4.3 传统模型与区块链优化模型的核心差异分析

表 1：传统模型与区块链优化模型的核心差异

比较维度 传统 KMV模型 区块链优化 KMV模型

数据获取方式 依赖公开报表、历史数据 实时链上交易、应收账款确权数据

资产价值估计 静态历史财务报表 动态链上数据补充

资产波动率计算 基于历史波动，波动率通常较高 基于链上实时交易频率，波动率更符合实际

违约点设定 仅依据财报负债表 动态捕捉流动负债与合同履约状态

核心企业信用传导识别 无法有效识别 通过链上合同可确认信用传递关系

风险评估结果 违约概率高，风险评估偏向保守 违约概率显著降低，风险评估更接近实际

4.4 分层次分析区块链优化后模型的优势

整体来看，区块链优化后的 KMV 模型相较于传统模

型，不仅在数据准确性、实时性、动态性上实现了显著

提升，更通过核心企业信用传导机制有效降低了中小企

业供应商的融资风险。实证结果表明，区块链数据穿透

对银行供应链金融信用风险管理具有重要的实务价值

和广阔的应用前景。

接着，模拟区块链场景下的数据穿透影响：假设区

块链平台上链了核心企业 A对应收账款的全部凭证，银

行据此将供应商 B的新资产价值提高至 3500 万元（增

加了链上确认的 500 万元应收账款）；同时，由于信息

透明，供应商资产波动率可适当下调至 30%。在此基础

上重新计算：违约距离 DD的计算式为（ln(35/25)加上

0.5 乘以 0.3 的平方）再除以0.3，结果约等于 1.94，

对应的违约概率 PD约为 0.03（即 3%）。对比可见，区

块链优化后 KMV 模型显著提高了违约距离、降低了违约

概率（从 16%降至 3%）。这一结果直观展示了区块链数

据穿透对信用风险度量的影响：链上真实的资产信息和

调整后的参数使模型更好地反映了企业的偿债能力，风

险被重新评估为较低水平。

从案例中还可观察到，区块链带来的优势正如前述

理论所指：核心企业信誉通过分布式账本传递到供应商

（信用加成αC项有效提升资产）。完整的交易凭证和

分散账本消除了“重复质押”和“虚假贸易”问题。银

行凭借这些可靠数据简化了信贷决策流程，风险评估效

率和精度均有所提升。最后，将区块链优化结果与传统

结果进行对比分析，证实了假设 1：区块链数据输入下

的 KMV 模型违约概率显著低于传统模型。若进一步将核

心企业违约距离作为权重应用于供应商资产估值，则可

检验假设 2，预计会进一步改善风险预测效果。

传统 KMV 模型下，供应商 B的违约概率为 16%，风

险评估较为保守；区块链优化 KMV 模型下，供应商 B的
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违约概率下降至 3%，风险显著降低。该图清晰地体现了

区块链数据穿透对于信用风险度量的优化效果，验证了

本研究的理论假设。

5 结语

随着区块链、人工智能、大数据等金融科技的快速

发展，供应链金融信用风险管理将进入技术驱动、数据

赋能的新阶段。本文基于区块链数据穿透的 KMV 模型优

化路径，为传统信用风险度量方法提供了有效补充，具

有较强的理论参考价值与实际应用前景。

未来，通过进一步跨学科技术融合、深化金融与科

技的互动合作，有望在复杂供应链环境下，构建出更加

精准、高效、动态、合规的信用风险管理新体系，为中

小企业融资提供更公平、更透明、更便捷的金融服务，

为金融机构风险管理与产品创新提供坚实的技术支撑。

通过区块链技术驱动的供应链金融，将有望成为推动实

体经济高质量发展的重要金融力量。
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