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摘  要  企业持续经营不仅仅关乎自身的生存与发展，对减轻我国就业压力、推动社会经济技术

进步、繁荣市场经济等也发挥着极为重要的作用。本文将破产风险因子引入股票横截面资产定价研究中，

并构建 Merton、KMV 和 Bhsh 违约距离来衡量企业的破产风险程度。实证结果表明，破产风险因子

在 A 股市场上是一个稳健的定价因子；上市公司的破产风险程度与股票预期回报存在负向关系，破产

风险较高的公司，企业绩效越差、融资约束程度越高。
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一、引言

受新冠疫情影响，全球经济正经历

着从未有过的巨大压力。标普 500 市场

部数据显示，截至 2020 年 12 月，美国申

请破产的大规模企业近 600 家，资产负

债情况上，42 家公司的负债超过 10 亿美

元。CSMAR 数据显示，中国 600 多家上

市公司 2020 年净利润为负，同比增长超过

25%。2021 年 1 月 1 日—9 月 30 日，新增 
ST 公司、*ST 公司、终止上市公司分别

为 31 家、73 家、22 家，而 2020 年整年

分别新增 14 家、110 家、20 家。随着新冠

疫情对全球经济环境持续产生影响，以及

我国监管趋严，我国上市公司经营中存在

的问题逐渐暴露，近年来新增的 ST、*ST
司数量在逐年增长，公司的亏损额、亏损

面呈递增的趋势，上市公司存在的破产风

险及其可能引发的潜在系统性风险不容 
忽视。

一般而言，公司发生破产的概率较小，

尤其对于 A 股市场不完善的退市机制和信

息披露机制，以及上市公司破产风险往往

难以识别的特征而言。面临较高破产风险

的公司可以隐藏自身存在的破产风险。然

而，这并不意味着我们可以忽视公司的破

产风险，尤其随着近年供给侧结构性改革

不断深入推进，大量公司原来隐蔽的风险

逐渐暴露出来，例如 2021 年曝出的“恒大

事件”。因此，在破产风险来临之前，公司

必须保持较高的警惕，提前建立预警指标。

此外，一家上市公司面临的破产风险往往

会波及与其业务或经营往来密切的公司，

进而可能引发类似 2008 年次贷危机中公司

破产的连锁反应。当下全球经济环境面临

下行趋势、我国未来经济不确定性程度较

高，研究上市公司的破产风险，具有重要

的现实意义。

从目前发表的文献来看，国内外企业

破产风险在公司金融领域研究较多。国外

对于破产风险因子在实证资产定价方面的

研究已经有一段时间，国内将破产风险因

子应用到对股票未来预期收益的横截面资
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产定价研究的文章目前较少，对于破产风

险在资产定价方面的研究，近几年除了传

统公司层面的因子外，也引入了基于机器

学习挖掘因子的理论方法。本文将破产风

险因子引入中国资本市场的资产定价研究

中，具有理论意义。

本文的贡献如下：第一，将破产风险

因子引入中国的实证资产定价研究中，在

当前经济环境下具备现实和理论意义；第

二，深入分析中国 A 股上市公司的破产风

险状况，对造成破产风险背后成因的挖掘

和分析为我国企业提前建立破产风险预警

指标，正视经营中存在的问题（如非效率

投资、不合理的负债结构等）提供借鉴价值；

第三，通过对破产风险背后经济解释的挖

掘，进一步证实行为金融在 A 股市场资产

定价中所发挥的作用，一定程度上加强了

中国市场的有效性。1

二、文献综述

本文旨在从横截面上研究公司破产风

险程度的大小在 A 股市场的定价作用，因

此从上市公司破产风险程度的衡量指标和

破产风险因子的研究现状、资产定价研究

的发展情况，以及破产风险因子影响股票

价值的背后驱动因素这三个方面来梳理国

内外的研究动态。

预测企业破产风险的三种主要方法

分别为：①主要基于会计信息的传统模型

（例如 Altman，1968）；②基于或有债权的

模型，将股权视为资产的看涨期权（例如

Vassalou & Xing，2004）；③使用会计和

1　在此基础上，通过异质性分析进一步探究不同公司特征下的破产风险溢价效应，稳健性检验表明破产风险溢

价效应在我国A股市场上是稳健的，机制检验发现错误定价是企业破产风险溢价的重要驱动因素。见增强出

版附录1，中国知网—《金融市场研究》。

市场数据评估破产风险的风险模型（例如

Shumway，2001）。Beaver（1966） 把 企

业破产风险定义为公司在经营成熟时无法

支付财务费用的风险，在经营上表现为公

司债券违约、透支银行账户，或未支付优

先股债券所带来的风险。学界对企业破产

风险衡量的研究已较为成熟，国外相当一

部分学者基于会计信息，采用财务比率的

方法对企业的破产风险进行度量，Beaver
（1966）首先将公司财务指标引入企业的财

务困境研究中，建立了单变量财务困境模

型，并通过对破产公司和非破产公司的对

比，发现财务比率可用于预测公司未来的

破产风险大小。Beaver（1968）针对 30 个
财务比率进行破产预测研究，发现三个比

率较为有效，即债务保障率、资产收益率、

资产负债率。Altman（1968）在单变量的

基础上，提出将多变量分析方法运用于企

业的财务困境研究中，构建了 Z-score 模

型。Altman（1993）通过对公司的财务指

标进行分析，结合公司的流动性、公司规

模、公司盈利能力、资产利用效率、财务

结构合理性等方面，从微观方面衡量公司

的财务困境情况。根据 Z 值大小，可将公

司分为健康型、不确定性型和危险型三类，

Z 指数小于 1.81 为临近破产的财务困境区

域，Z 指数处于 1.81~2.99 区间为不确定

区域，Z 指数大于 2.99 为健康型企业。这

种分类方法也已得到其他学者在实证研究

中的应用。但多变量分析方法建立在变量

服从多元正态分布且从不存在高度共线性

的基础上，这两点在实际中较难实现。此
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外面临较高破产风险的公司与正常经营的

公司间的协方差矩阵并不相同，因此后续

学者多采用 Probit 或 Logistic 模型进行财

务困境分析。Ohlson（1980）首先质疑以

多元判别分析方法构建的破产风险模型，

建议以 Logistic 回归方法进行财务困境研

究，并提出 O 指数模型。研究得出企业

规模、公司经营表现、公司资本结构和流

动性四方面是影响企业破产的主要要素。

Collins & Green（1982）则证明 Logistic 模

型预测效果较多元判别分析方法更好。Lo
（1986）研究发现，若样本数据不服从正态

分布，则 Logistic 模型预测效果好于多元

判别分析模型。宋鹏和张信东（2009）也

运用 Logistic 模型对我国上市公司展开了

破产风险预警的研究。除上述指标和模型

外，近年来，学界提出了众多其他可用于

度量企业破产风险的指标和模型。Kaplan 
& Zingales（1997）提出了衡量企业融资约

束程度的 KZ 指数，谭跃和夏芳（2011）、
魏志华 等（2014）在 KZ 指数的基础上进

行修改，提出了适用于中国的 KZ 指数。

Whited & Wu（2006）通过建立欧拉方程来

构造 WW 指数，用于衡量公司外部融资的

约束程度。Hadlock & Pierce（2010）仅使

用公司的经营年度和公司资产规模构造了

SA 指数。Harford et al.（2009）、陆正飞 
等（2015）提出了公司的过度负债率指标。

Miller & Leiblein（1996）、贺小刚 等（2017）
建立衡量企业组织下滑的代理变量下行风

险（RER）的模型。Merton 违约距离模

型（Merton Distance-to-Default Model） 是

Merton（1974）年在欧式期权 BSM 定价

公式的基础上推导而来的，已被广泛用于

公司破产风险研究，是企业财务困境领域

的主流研究方法之一。Bharath & Shumway

（2008）在 Merton 违约距离的基础上进行

简化并赋值计算得到 Bhsh 违约距离。孙

森和王玲（2014）、陈延林和吴晓（2014）
通过联立方程组法，采用迭代算法求得未

知量 V 和 σv，并结合 Merton 违约距离，

得 到 KMV 违 约 距 离。Merton、Bhsh 和

KMV违约距离是多个变量的非线性函数形

式，相较于几个财务比率简单的线性组合

模型而言更加复杂。Bauer & Agarwal（2014）
表明，Merton 违约距离及以之为基础的

Bhsh 违约距离在衡量企业破产风险方面的

效果要显著优于以 Z-score 为代表、基于

公司会计信息的模型，特别是在根据巴塞

尔协议 III 计算的风险加权资产回报率来判

断绩效时，违约距离的优越性更佳。此外

Hillegeist et al.（2004）表明，将基于市场

的方法与基于会计比率的 Altman（1968）
和 Ohlson（1980）模型进行比较，这些模

型存在很高的错误分类率。使用会计比率

估计企业的破产风险时，违反企业持续经

营基本假设本身就存在根本缺陷。刘国光 
等（2005）指出，Logistic 模型是文献中广

泛使用的破产风险预测模型，但其缺乏理

论基础，模型滞后性明显。Merton 违约模

型运用市场信息进行破产风险预测，能够

有效克服滞后性的缺陷，但其预测的准确

性和市场的有效性密切相关。为解决上述

两方面的问题，本文选择 Merton 违约距离

模型，并将基于 Merton 违约距离推导而来

的 Bhsh 违约距离和 KMV 违约距离作为破

产风险的代理指标，研究破产风险在 A 股

市场上是否可以作为一个定价因子。

当前破产风险因子在国内的研究较

少，Gao et al.（2019）发现动量因子能捕

捉中国 A 股市场的破产风险因子。国外对

于破产风险在资产定价领域的研究起源较
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早。Dichev（1998）采用美国 1980—1998
年的数据探究发现，破产风险因子并不能

带来更高的预期回报，其无法解释价值和

市值因子的高收益。Campbell et al.（2008）
表明，破产风险较高的股票，其股票未来

预期回报率较低，对于信息或套利摩擦更

严重的公司而言，收益率较低的表现更

为明显，进一步否定了价值和规模效应是

对财务困境风险的补偿这一假说。Lai et 
al.（2010）为寻找破产风险因子对股票异

常收益率的边际解释，在 Fama & French
（1993）三因子模型中加入破产风险因子，

对美国和日本股票市场的实证结果发现，

加入基于 O 指数的财务困境风险四因子

资产定价模型能够更好地解释股票市场上

的异常收益。Kapadia（2011）对 1926—
1997 年美国上市和非上市公司破产风险的

研究表明，破产风险因子是规模和价值因

子异常收益的潜在来源，当市场预期未来

经济下行、公司破产风险普遍上升时，小

公司股票的回报率低于大公司，价值型公

司的股票回报率低于成长型公司的股票。

其构建的财务困境成本与市场因子 β 双

因子模型与 Fama & French（1993）三因

子模型的表现一样好。Anginer & Yıldızhan
（2018）在考虑了公司违约的关联性和经

济下行时期更容易违约后，采用信用风险

溢价衡量公司的破产风险，结论与之前的

研究相反，其发现系统性违约风险较高则

股票的未来预期收益率更高，可用 Fama-
French 风险因素解释。Asis et al.（2021）
对新兴国家破产风险的研究发现，美国利

率、全球流动性变化和风险规避等全球金

融变量对于预测新兴市场的企业困境风险

具有显著的预测能力，破产风险存在正的

股票收益溢价。

现代金融学形成于 20 世纪 50 年代

中期。从 1960 年到 20 世纪 80 年代中后

期，资产定价领域的研究进展较为缓慢，

资本资产定价模型（CAPM）在此期间占

据了主导地位。20 世纪 90 年代，Fama & 
French（1993）在马科维茨市场因子的基

础上加入了价值因子和市值因子，构建了

经典的三因子模型。Carhart（1997）在经

典三因子模型基础上加入了动量因子，构

造了 Carhart 四因子模型，成为近二十年

实证资产定价研究领域使用最广泛的模型

之一。但上述两个实证资产定价模型均没

有经济学基础。张橹（2016）提出 Q 因子

理论，在三因子模型基础上删去价值因子，

并加入投资因子和盈利因子。Q 因子在多

方面的表现优于三因子模型。Fama（2015）
在三因子模型的基础上，加入投资因子和

盈利因子，构建了新的五因子模型。Jiang 
et al.（2018）首次使用多种计量方法从 75
个公司特征中提取能够预测资产收益的因

子，并发现显著的横截面预测结果。近年

来，随着机器学习等新研究思路的出现，

基于大数据的因子挖掘出现在因子的前沿

研 究 中。Freyberger et al.（2020）、Kozak 
et al.（2020）研究了机器学习等降维方

法对于资产价格预测的有效性。李斌 等
（2019）基于 96 个异象因子，运用 12 种机

器学习算法，在中国市场进行了信息综合

和投资组合预测。

无论是个人投资者还是机构投资者，

在股票市场进行交易的过程中，都会考虑

“择股”和“择时”问题。“择时”问题考

虑的是如何选择股票买入或卖出的时机，

从而获得超额收益。目前学界已有大量的

文章对股票择时进行了较为深入的探究，

朱杰（2012）研究了证券投资基金的“择时”
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能力。通常，资产定价模型有两种检验方

式，一种是 Fama & MacBeth（1973）的

横截面回归方法，另一种是以 Gibbons et 
al.（1989）GRS 检验为中心的时间序列回

归方法。本文研究不太关注 A 股市场股票

在时序上收益的差异性，而更加关注股票

在某个时点上的截面收益差异及产生差异

的原因，因此选择 Fama & MacBeth（1973）
的横截面回归方法。

三、研究假说

公司的股票预期收益取决于公司未来

的股价走向，价格是价值的体现，并围绕

着价值波动。因此本文在探究公司破产风

险对公司未来预期收益的影响时，主要从

公司破产风险可能对公司价值产生影响的

企业绩效和融资约束两方面进行考虑。

首先，较高的破产风险可能会通过

提高企业利益相关者的风险补偿溢价及

抑制企业的创新投资激励等渠道而恶化企

业的总体绩效，降低企业的总资产回报率

（ROA）。一方面，由于提高了企业的债务

违约风险，银行可能会要求企业支付更高

的利息成本，进而对企业绩效产生负面影

响，且由于企业的破产风险上升，需要弥

补性地支付更高的人力成本，从而也弱化

了企业绩效（Berk et al.，2010）。另一方 
面，为了满足银行贷款对于抵押品的要求，

可能会鼓励企业增加可抵押的固定资产投

资而减少知识导向的研发投资，这将限制

企业的创新能力，进而对企业绩效产生负

面影响（Morck & Nakamura，1999）。
从企业自身的角度看，较高的破产风

险一方面使金融机构提高对企业破产的警

惕，限制企业获取贷款的能力；另一方面，

公众对于企业破产风险的识别，也会限制

企业通过发行股票或债券进行融资，加剧

企业未来面临的融资约束程度。Aghion et 
al.（2010）通过理论分析表明，包括研发

在内的长期投资因为完工时间较长而面临

较大的流动性风险，当企业面临融资约束

时，将会减少长期投资，导致更低的生产

率。Guariglia & Liu（2014）实证研究表明，

融资约束会显著抑制企业的研发投入，对

企业研发创新产生不利影响。

因此，较高的破产风险可能通过提高

企业财务费用和提高企业的融资约束程度

两方面对企业未来的价值产生负面影响。

基于此，本文提出假设Ⅰ、假设Ⅱ和假设Ⅲ。

假设Ⅰ：上市公司的破产风险程度与

股票预期回报存在负向关系。

假设Ⅱ：上市公司破产风险程度越高，

企业的经营绩效越差。

假设Ⅲ：上市公司破产风险程度越高，

融资约束程度越高。

四、数据说明与研究设计

（一）数据来源与说明

本文研究对象为在上交所、深交所和

北交所上市的所有 A 股上市公司，采用

2013 年 6 月至 2023 年 7 月的上市公司股

票月度收益和衡量无形资产能力的相关数

据进行研究分析，相关数据主要来自国泰

安（CSMAR）和 Wind。上市公司分类数

据来自中国证券监督管理委员会分类标准。

时间区间选取 2013—2023 年，是因为 2013
年以来我国经济逐步步入新常态，经济环

境发生较大变化；同时考虑到新冠疫情暴

发是明显的外部冲击因素，因此将新冠疫

情期间的数据纳入研究范围会更加完善。

数据处理遵循以下原则：①若存在数

据缺失，则使用该数据最近的值进行填充；
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②剔除关键评级指标缺失的数据（如公司

在外流通股、股票月度收益、股票代码等）；

③去除涨跌幅不受限制的个股（筛选市场

类型代码仅为 1、4、6），剔除在北交所上

市的公司；④行业分类按照新版证监会行

业分类，剔除金融类公司（证监会二级行

业分类代码为 J66 至 J69）；⑤剔除资产负

债率大于 1 的公司样本数据；⑥剔除 ST
和上市不满一年、已经退市或被暂停上市

的公司；⑦对所有连续变量在 1% 处进行

Winsorize 处理，以消除极端值的影响。

本文以上市公司为样本进行研究，有

如下原因。首先，上市公司是我国经济高

质量发展的主力军，在国民经济中占据着

至关重要的地位；其次，在数据可得性方

面，上市公司包含丰富的财务及市场交易

数据，数据更易获取且质量更高；最后，

研究上市公司的破产风险情况可以为其他

企业的研究分析提供参考。

（二）定义变量与描述性统计

指标定义如表 11 所示。对相关年指标

进行描述性统计，指标的时间区间与本文

研究区间一致。表 2 汇报本文研究相关指

标的数据总量、平均值、标准差、最小值、

25%分位数、中位数、75%分位数与最大值。

本文选取的 Merton 违约距离、KMV 违约

距离、Bhsh 违约距离等相关指标和变量均

数据量丰富。

（三）实证方法

投资组合分析法经过 Fama & French
（1993）的发展，已广泛应用于横截面股

票收益分析中。投资组合分析法通过选取

上市公司特征，将股票按照上市公司特征

指标的大小进行排序，等分为若干组，在

1　表1~10，见增强出版附录2，中国知网—《金融市场研究》。

一个可被观测的投资期内持有按组别划分

的股票，在该投资期末利用实际收益数据，

得到不同组别在该时期收益表现。通过比

较基于该上市公司特征指标构建的不同投

资组合收益的差异，判断该指标对横截面

股票预期收益的影响。

基于本文的破产风险指标的数据特

征，选择在年度重构投资组合。即在每一

年的 6 月底，根据上市公司过去一个会计

年度的报表数据和交易市场数据计算样本

内所有公司的破产风险程度高低，并按照

衡量指标按从小到大的顺序进行排序，在

衡量破产风险程度的 Merton 等三类违约距

离中，违约距离越小说明企业的破产风险

越高。按照违约距离的高低将所有上市公

司等分成 10 个投资组合（Low，2，3…… 
8，9，High），其中违约距离最小的 10%
的上市公司为 Low 组，违约距离最高的

10% 的股票为 High 组，之后，利用第 1
组和第 10组构建一个多空对冲（High-Low）

组合：即在 t 年 7 月初买入第 10 组（High）
公司的股票，同时卖空第 1 组（Low）公

司的股票。持有以上的 11 个组合一年时

间至 t+1 年的 6 月初，然后重构投资组合。

在年度重构投资组合的过程中，为了避免

前视偏差，并确保所使用会计信息时是公

开的，对股票回报做了如下处理，即保证

年度会计变量之间有半年的滞后期。具体

来说，在每年的 6 月底进行投资组合重构

的时候保证，此时所使用的财务指标为上

年度上市公司年报中的数据。此外中国要

求上市公司在次年 4 月 30 日之前完成上年

度年报公布，因此采取 6 月底这一时间点

重构投资组合也在一定程度上保证了数据
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的时效性。

在确认数据来源无误、计算无误和不

存在前视偏差等问题后，关注多空对冲组

是否可以产生显著收益，以及高收益水平

是否能被 CAPM 模型中的高 β 所解释，

是否被经典三因子或五因子模型所解释，

若否，则说明破产风险指标能给投资者带

来超额收益，且金融市场还没有完全认识

到破产风险因子所带来的价值。

五、上市公司破产风险溢价研究

（一）上市公司破产风险单项指标与股

票预期收益

本小节检验假设Ⅰ，即上市公司的破

产风险程度与股票预期回报存在负向关系。

运用投资组合分析法，探索 3 个破产

风险指标的股票收益预测能力。在每年的

7 月初，根据破产风险指标的实际值，将

样本中的上市公司等分为 10 组（其中破产

风险最高的 10% 股票在第一组，破产风险

最低 10% 的股票在第十组）。将这些分组

的股票组合保持至明年的 6 月底，计算每

组股票流通市值加权的组合收益率和多空

对冲（High-Low）组合的月度平均收益率

（第十组与第一组收益率之差），即为破产

风险因子的收益。再重复上述步骤进行投

资组合重构。最后，得到在样本区间内每

组（共 10 组）和多空对冲组的年度平均收

益率（百分比形式）。此外，亦可得到组合

年度的 Fama-French 三因子、Fama-French
五因子模型的超额收益和与之对应的 t 值。

表 3 报告了样本期在 2013 年 6 月至

2023 年 7 月，按破产风险排序的投资组合

（按市值加权）十分位数的表现情况。在单

1　图1~3，见增强出版附录3，中国知网—《金融市场研究》。

因素排序分析中对 Merton、KMV 和 Bhsh
违约距离 3 个指标进行分析。回归结果显

示，Merton 违约距离、KMV 违约距离和

Bhsh 违约距离的 FF5 α收益分别为 0.78%
（t=2.41）、0.45%（t=1.65）、0.77%（t=2.25），
其中 Merton 违约距离和 Bhsh 违约距离均

在 5% 的显著性水平上说明股票的异常回

报不能被 Fama-French 五因子模型所解释。

其中 Merton、KMV 和 Bhsh 违约距离的多

空对冲组合收益均为正，说明上述破产风

险越低的公司其股票未来预期回报越高，

因此验证假设Ⅰ，上市公司的破产风险程

度与股票预期回报存在负向关系。

图 1~31 分别为 Merton、KMV 和 Bhsh
违约距离 Low 组，High 组、多空对冲组

合和 A 股（含创业板、科创板）的累计收益，

说明我们构建的破产风险投资组合能够获

得较高的收益水平，且其包含一定程度的

前瞻性信息。

（二）上市公司破产风险因子与企业经

营绩效的双因素排序

本小节检验假设Ⅱ，即破产风险程度

较高的上市公司经营绩效更差。

选取资产收益率（ROA）作为企业经

营绩效的衡量指标，且公司的经营绩效的

好坏会通过股票市场反映在股价及未来预

期收益上，经营绩效下降，其未来股票预

期收益会降低。使用双因素排序方法对问

题进行探究。首先将 A 股市场上所有公司

按照其资产收益率的高低，使用第 30 和

70 个百分位数将所有公司分为 3 个组别，

分别对应低 ROA 的公司、中等 ROA 的公

司和高 ROA 的公司，然后再将公司独立

地按照破产风险程度的大小将股票平均分
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为 10 组，通过上述步骤，将 A 股上市公

司分为了 30 组（3×10）。
在每年 6 月底重构投资组合，从 t 年

的 7 月初持有至 t+1 年的 6 月底，计算 30
组投资组合每月按市值加权的异常回报

率，并对 Fama-French 五因子模型进行回

归，得到双因素排序的平均异常回报及其

相应的 t 统计量。

实证结果如表 4，在 ROA 更高的公司

中，股票 FF5α收益更高，Merton 违约距

离的多空对冲组合在低、中、高 ROA 公

司中的 FF5α收益分别为 1.26%（t=0.44）， 
2.67%（t=2.49），4.23%（t=2.82），在 KMV 
违约距离和 Bhsh 违约距离中在 Low 组

和 High 组中的 FF5α收益分别为 -1.26% 
（t=-0.34）、4.77%（t=4.21），1.50%（t=0.76）、

6.22%（t=2.60）。即在破产风险越低和

ROA 越高的公司中，股票的未来预期收益

越高。破产风险越低的组别中，公司的经

营绩效越好，投资者对公司的未来持乐观

态度，推动股价上升，也即未来预期收益

的提升。上述实证结果证实了破产风险越

高的公司其经营绩效越差，因此可以验证

假设Ⅱ，即上市公司破产风险程度越高，

经营绩效越差。

（三）上市公司破产风险因子与企业融

资约束的双因素排序

本小节检验假设Ⅲ，上市公司破产风

险程度越高，融资约束程度越高。

选取 WW 指数和 KZ 指数作为企业融

资约束的衡量指标，其中 WW 指数数值较

小和 KZ 指数数值较小的公司是融资约束

较低的公司，反之则为融资约束较高的公

司。对破产风险因子中的 Merton 等违约距

离与 WW 和 KZ 融资约束指标进行独立的

双重分类，将 A 股市场上所有公司按照其

资产收益率的高低，使用第 30 和 70 个百

分位数将所有公司分为 3 个组别，分别对

应低 ROA 的公司、中等 ROA 的公司和高

ROA 的公司，然后再将公司独立地按照破

产风险程度的大小将股票平均分为 10 组，

通过上述步骤，将 A 股上市公司分为了 30
组（3×10）。

从表 5 中的实证结果可以发现，在破

产风险程度增加的同时，从融资约束较低

的组合到融资约束较高的组合，股票的未

来预期收益逐渐降低，说明在融资约束较

低和破产风险较低的公司中未来股票的预

期收益更高。因此可以验证假设Ⅲ，即上

市公司破产风险程度越高，融资约束程度

越高。

六、结论与建议

（一）本文所得结论

本文选取 2013 年 6 月至 2023 年 7 月

份的数据，在年度重构投资组合、避免

前视偏差等错误后，所构建的 3 个指标

Merton、KMV 和 Bhsh 违约距离，均在统

计意义上证实其不被 Fama-French 五因子

模型所解释。这说明破产风险因子是一个

良好的股票横截面资产定价的因子，较好

地解释了 A 股市场上部分股票的异常收益

率，提高了我国 A 股市场的有效性。

实证分析发现，上市公司的破产风险

程度与股票预期回报存在负向关系；上市

公司破产风险程度越高，企业的经营绩效

越差；上市公司破产风险程度越高，融资

约束程度越高；错误定价是企业破产风险

溢价的重要驱动因素。

异质性分析发现，破产风险因子在大

规模公司中的未来预期收益更高；选取 O
指数和下行风险 RER 指数进行稳健性检
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验，得到破产风险溢价效应在 A 股市场上

是稳健的。

所构建的破产风险因子在 2015 年我国

供给侧结构性改革以来，其有效性明显提

升。在次贷危机之前的 A 股市场上，其有

效性较弱。2015 年我国供给侧结构性改革

以来，相当一部分企业曾经粗放式的经营

发展模式迫切需要改变，在这一大背景下，

很多企业隐藏的破产风险逐渐暴露，其股

票收益不可同日而语。

（二）政策建议

基于本文的定性分析及定量分析结

果，本文对投资者、公司和监管者提出几

个方面的政策意见。

对于投资者而言，基于破产风险程度

与股票收益率的负向关系，其应投资于破

产风险程度较低的公司，以期望获得更高

的未来预期收益，且本文的分析发现破产

风险溢价是一个较为稳健的收益指标。再

结合本文的双因素实证结果来看，在破产

风险投资组合中，投资于大规模的价值型

公司能够获得更高的投资收益。投资者在

“择股”的过程中，应当将企业的破产风

险作为一个重要的参考因素，纳入对公司

的基本面分析中。由于错误定价是破产风

险的驱动因素，投资者应该尽量保持理性，

既不过度自信，也不盲目跟风，且为了减

少有限关注的影响，在进行股票投资时应

该多留意公司的负面新闻。

对于公司而言，在我国经济面临下行

压力加大、新冠疫情对全球产业链产生持

续影响的大环境下，公司应该及时建立相

关的破产风险预警指标，稳健经营，适度

举债经营，保持合理的企业负债结构，加

强风险的内部控制，以此降低破产风险。

作为公司收益与价值波动的 “底线”，破产

风险并非只与少数“不健康”的公司有关，

包括健康公司在内的所有公司都应该保持

对破产风险的高度关注。外部股权（股票）

或债权 （债券）投资者，如银行、证券公司、

投资机构等，则更需要在投资前运用相关

破产概率和破产成本预警模型或指标，计

量和评判潜在投资对象的破产风险。

对于监管者而言，应加强对企业的预

期引导，同时注意政策的落实。监管监测

部门应完善风险监测预警体系，尽快建立

“全国-省区-中心城市”三级风险监测预警

体系。

学术编辑：陈俊君
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Cross-sectional Pricing of Insolvency Risk for Listed Companies

QI Xinlin1    PENG Han2     DAI Shugeng2    TANG Guohao3

(1. Financial Market Department, Industrial and Commercial Bank of China; 2. School of Economics, Xiamen 
University; 3. College of Finance and Statistics, Hunan University)

Abstract  The sustained operation of China's domestic enterprises plays an extremely important role in promoting 
the nation's economic development, spurring technological advancement and reducing employment pressure. This 
paper examines the financial pressures on domestic companies and introduces bankruptcy risk factors into a study of 
cross-section asset pricing of stocks. It employs the Merton, KMV and Bhsh default distances to measure the degree 
of bankruptcy risk of domestic enterprises. Empirical results show that the bankruptcy risk factor is a strong pricing 
component for shares of companies listed on the A-share market. There is a negative relationship between the degree 
of bankruptcy risk of listed companies and the expected investment return on stocks. It also can also be seen that the 
higher the bankruptcy risk, the worse the corporate performance and the higher the degree of financing constraints.
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