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摘要：  已有研究在企业债务违约的影响因素方面取得了丰硕成果，如社会破产成本、社会

关系网络、社会责任、刚性兑付预期、环境不确定性和战略定位等都对企业债务违约产生影响。

但是，财务战略是企业进行投融资决策的指导原则，债务违约是投融资失败的典型表现，财务

战略如何影响企业债务违约尚未可知。在中国企业债务违约事件集中爆发的大背景下，探寻

财务战略对企业债务违约的影响具有重要的理论价值和实践意义。

　　根据财务战略的职能，将财务战略激进划分为投资战略激进和融资战略激进两个维度，按

照投资战略激进  − 经营效率  − 债务违约的路径，理论分析并实证检验投资战略激进对企业债

务违约的影响机制；在此基础上，探讨融资战略激进与投资战略激进的交互效应对债务违约产

生的影响；提出有调节的中介效应模型，进一步厘清融资战略激进在投资战略激进  − 经营效率

− 债务违约作用过程中发挥的调节作用；并从企业生命周期、产权异质性和政治关联 3 个维度，

分组检验财务战略激进对企业债务违约的影响；采用工具变量法和替换变量法缓解潜在的内

生性问题。

　　研究结果表明，激进的投资战略通过降低经营绩效进而加大企业债务违约风险；激进的融

资战略加剧投资战略激进与企业债务违约之间的正相关关系，具体表现为激进的融资战略加

剧投资战略激进对经营效率的负向影响，也加剧了经营效率低下企业的债务违约风险；进一步

研究发现，与成熟期企业相比，处于成长期和衰退期的企业，其财务战略激进对企业债务违约

的影响更显著；与国有企业和存在政治关联的企业相比，财务战略激进对企业债务违约的影响

在非国有和非政治关联企业中更显著。

　　研究结果在丰富财务战略经济后果、企业债务违约影响因素相关研究成果的同时，为管理

者深入理解财务战略激进影响企业债务违约的内在逻辑、提升投融资战略决策的科学性、防控

债务违约风险提供一些有益的实践启示。
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 引言

近年来，企业债务违约事件频发已经引起实务界

和理论界的广泛关注。自 2014 年中国债券市场刚性

兑付神话破灭以来到 2020 年 12 月 31 日，信用债累计

违约金额高达 5 364.46 亿元人民币，债券违约率从

2014 年的 0.01% 攀升至 2020 年的 1.73%，新增违约主
 
 

收稿日期：2020 − 04 − 15　　修返日期：2022 − 04 − 09
基金项目：国家自然科学基金 ( 71790604 )
作者简介：郭婧，管理学博士，山西财经大学会计学院和智能管理会计研究院副教授、对外经济贸易大学国际商学院博

士后，研究方向为财务管理和债务违约等，代表性学术成果为“企业战略激进、信贷周期与债务违约”，发表

在 2021 年第 7 期《外国经济与管理》，E-mail：guojing8321@163.com
张新民，管理学博士，对外经济贸易大学国际商学院、北京企业国际化经营研究基地教授，研究方向为财务报

表分析和财务管理等，代表性学术成果为“资产负债表重构：基于数字经济时代企业行为的研究”，发表在

2022 年第 9 期《管理世界》，E-mail：00153@ustc.edu.cn 

第  36 卷第  4 期 管理科学　 ISSN 1672 − 0334 Vol. 36 No. 4  88−104
2023 年 7 月 Journal of Management Science July, 2023

https://doi.org/10.3969/j.issn.1672-0334.2023.04.007
https://doi.org/10.3969/j.issn.1672-0334.2023.04.007
mailto:guojing8321@163.com
mailto:00153@ustc.edu.cn


体中国有企业和高信用评级企业占比呈上升趋势。

不断爆发的企业债务违约事件不仅给投资者带来了

巨大的经济损失，还可能通过银行系统将信用风险

传导至整个金融体系，甚至引发金融危机。因此，探

究企业债务违约的影响因素已成为当前实务界和理

论界的重要议题。

从财务表现看，过度使用财务杠杆以推动资产规

模快速扩张的激进型财务战略是大多数债务违约企

业的共同特征。根据财务职能，财务战略可分为投

资战略和融资战略，投资战略在对企业资源禀赋提

出要求的同时，也会通过投资效率直接影响内源融

资规模；融资战略在为投资战略提供资金保障的同

时，也决定了企业的财务风险水平和外部再融资能

力。投资战略和融资战略并非孤立存在，而是相互

影响、相互制约，共同对企业的现金流转产生影响。

关于企业债务违约的影响因素，已有研究主要从金

融周期 [1]、社会破产成本 [2]、社会关系网络 [3]、社会责

任 [4]、刚性兑付预期 [5]、环境不确定性 [6] 和战略定位 [7]

等方面展开，对财务战略如何影响企业债务违约风

险目前知之甚少，更鲜有研究将投融资战略置于同

一框架下探索企业债务违约风险。因此，从财务战

略激进的视角探寻企业债务违约的影响因素，不仅

能够帮助管理者寻求降低企业债务违约风险的途经，

还能从更辩证的角度思考企业财务战略，更好地管

控宏观金融风险，促进中国经济的高质量发展。

 1  相关研究述评

 1.1  企业财务战略的影响因素与经济后果

财务战略是在企业总体战略的指导下，为维持企

业长期盈利能力、保证资金均衡有效流转而筹集必

要资金并高效运用这些资金的方略，是企业一切财

务活动的指导思想和原则 [8−9]。围绕企业财务战略的

影响因素，已有研究主要在企业生命周期 [10]、经营发

展模式和商业周期 [11] 等框架下探讨企业财务战略的

异同。关于企业财务战略的经济后果，学者们更倾

向于将财务战略划分为不同的维度，就其中一个方

面探讨财务战略对企业行为的影响。具体表现为，

按照财务战略的职能将其划分为筹资战略、投资战

略和分配战略，并在此框架下研究财务战略的经济

后果，如资本结构对企业加权平均资本成本和企业绩

效 [12] 的影响、投资战略与企业价值之间的关系 [13−15]、

股利增长率和支付率与企业价值之间的关系 [16]。按

照综合类型，可将财务战略分为扩张、稳定和收缩

3 类，学者们特别关注扩张型战略的经济后果，如扩

张型战略对企业财务风险的影响 [17]、多元化战略对

企业绩效的影响 [18]。

通过梳理发现，关于财务战略相关问题的研究已

经取得了丰硕的成果，但仍存在一些值得深入探讨

的方面。

研究视角上，大多数研究只是就财务战略的某个

方面展开，鲜有研究关注投融资战略之间的内在关

联性。本研究将投资战略激进和融资战略激进置于

同一框架下，从投资战略激进出发，按照投资战略激

进  − 经营效率  − 债务违约的路径，理论分析并实证

检验投资战略激进对企业债务违约的影响机制，通

过构建有调节的中介效应模型，探讨融资战略激进

在投资战略激进  − 经营效率  − 债务违约作用过程中

如何发挥调节作用，全方位展示财务战略激进对企

业债务违约的影响。本研究不仅拓展了企业财务战

略的研究框架，还能为管理者探寻债务违约的防控

机制提供实践指导。

研究内容上，已有研究尚未考虑企业生命周期对

投融资战略实施效果的影响，本研究详细探讨在不

同企业生命周期阶段，财务战略激进对债务违约的

影响会发生怎样的变化。研究结果在丰富企业财务

战略激进经济后果的同时，也为管理者深入理解财

务战略激进影响企业债务违约的内在逻辑、提升投

融资战略决策的科学性提供有益的实践启示。

 1.2  企业债务违约的影响因素

企业债务违约是由于资金链断裂引发的无法偿

还到期债务的经济现象，直接探讨企业债务违约影

响因素的研究相对较少，这可能与较难获得债务违

约数据有关。事实上，关于财务危机、财务困境和财

务失败影响因素的研究已经在一定程度上揭示了债

务违约的诱因，相关研究主要从债券个体信息、公司

特征和宏观环境三方面展开。从债券个体信息看，

债券评级和承销商评级能够显著降低债务违约风险，

而债券利率与债务违约风险之间呈负相关关系，债

券发行规模、发行时间和存续期限等不会影响债务

违约风险 [19]。从公司特征看，70% 的破产企业都是由

内部错误引起的，管理不善 [20] 和公司治理弱化 [21] 等

导致企业战略失误，全要素生产率下降，内源融资供

给受限，为了获取更多的外部资金支持，企业很可能

进行现金流操控，甚至高杠杆经营，一旦受到外部冲

击，企业很容易陷入财务危机 [22]，但是，强大的社会

网络能够缓解企业发生债务违约的可能性。创新不

足使企业产品缺乏竞争力，进而导致利润增速放缓

甚至下滑，为企业发生财务危机埋下隐患 [23]。从宏

观环境看，宏观经济环境和金融环境突变是企业陷

入财务危机的重要因素 [24]，经济政策不确定性、经济

周期和政府干预等因素影响银企关系和融资约束，

进而影响企业陷入财务困境的可能性 [25−27]，不仅如此，

经济中的负向冲击还通过企业之间的借贷关系将违

约风险从高杠杆企业传导至低杠杆企业。

通过梳理发现，已有研究主要从债券个体信息、

公司特征和宏观环境等方面探讨企业债务违约的影

响因素，鲜有研究从财务战略激进视角深入探讨企

业债务违约。债务违约作为企业财务失败的一种表

现，是资金供给速度跟不上资金需求速度的结果，而

财务战略激进会加剧企业资金需求与供给之间的矛

盾。因此，财务战略与企业债务违约之间很可能具

有内在联系，有必要基于财务战略激进视角，研究企

业债务违约的作用机制和路径。本研究期望能够为

提升投融资战略决策的科学性、防控债务违约风险
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提供一些有益的启示。

 2  理论分析和研究假设

财务战略激进就是企业依靠激进的融资方式 (有
息负债 ) 推动总资产和营业收入迅速增长的资金筹

集和使用方略。根据资金运动观，财务战略可分为

资金运用和资金筹集两方面，即投资战略和融资战

略。据此，可将财务战略激进划分为投资战略激进

和融资战略激进两个维度。本研究将从投资战略激

进和融资战略激进两方面探讨财务战略激进对企业

债务违约的影响机理。

 2.1  投资战略激进与企业债务违约

投资战略是企业在总体经营战略的指导下，为维

持和扩大生产经营规模，对投资活动所做的长远性

和全局性的谋划。从企业设立开始，资产结构就已

经深深烙上战略的印记 [28]，企业资源配置尤其是财

务资源配置是财务战略的基本任务。从近年来国内

外发生债务违约企业的现实情况看，最能体现风险

的投资战略主要有多元化战略和扩张型战略两类。

从静态看，多元化尤其是非相关多元化是企业投

资战略激进的主要表现。企业实施多元化战略的初

衷是获得潜在收益、分散经营风险 [29]，但更多的研究

却支持多元化折价论。首先，多元化战略意味着企

业发展的重心逐渐脱离主业，容易造成企业空心化 [30]。

根据企业核心能力理论，企业的核心资源才具有独

特和持久的优势，多元化将导致企业资产回报率降

低，经营效率下降，内源融资供给受限；其次，多元化

企业具有过度投资和盲目多元化的倾向，这也将导

致企业投资和经营效率低下，侵蚀内源融资；最后，

实施多元化战略的企业内部组织结构通常较为复杂，

控股股东和管理层对资源的控制力度和广度都更大，

信息不对称程度更高，为管理层侵占企业现金、构建

商业帝国、过度投资等机会主义行为提供了便利 [31]。

因此，多元化企业更容易出现经营效率低下、内源融

资供给受限等问题，资金链也更紧张，债务违约风险

更大。从现实看，从 20 世纪 90 年代的巨人集团到后

来的雨润集团，再到今天的海航集团和恒大集团，众

多陷入债务违约的知名企业大都经历过非相关多元

化的发展阶段，且进入的行业越多，经营绩效越低，

出现债务违约的概率越高。据万德经济数据库统计，

2010 年至 2020 年中国 A 股上市企业共有 1 964 家企

业发生过债务违约，这些企业涉及的行业数平均为

5.53 个，最多的覆盖了 20 个行业，初步印证了多元化

战略很可能是企业债务违约的重要诱因。

从动态看，企业的投资战略可分为扩张、稳定和

收缩 3 种。通过扩大规模，企业可以提升固定资产使

用效率，降低单位成本，以达到规模经济。但是，企

业在短期内以较低的成本获取资源并高效配置资源

的能力是有限的，组织结构膨胀、员工队伍扩张、管

理效率低下、制度不完善等问题往往与企业规模的

快速扩张相伴相生。由于提高效率并非总能实现，

随着企业规模的不断扩张，投资效率边际递减，内源

融资不断被侵蚀，企业耐力被过度消耗，最终走向增

长极限，对外源融资的依赖程度越来越高。加之中

国股权融资门槛较高、程序繁琐，债权融资将成为企

业弥补资金缺口的主要途径 [32]，随着债务规模的增

大，企业对外举债能力逐渐枯竭，很可能陷入速度陷

阱，最终以支付能力不足、资金链断裂等形式表现出

来。联系近年来中国发生债务违约企业的情况，扩

张型战略尤其是超常规增长战略是企业发生债务违

约的通病。

综上所述，无论是多元化战略还是扩张型战略都

会导致企业经营效率低下、内源融资供给不足，最终

爆发债务违约。基于以上分析，本研究提出假设。

H1a 其他条件不变的情况下，企业多元化程度越

高，债务违约风险越大，经营效率在多元化战略对企

业债务违约的影响中起中介作用；

H1b 其他条件不变的情况下，企业扩张速度越快，

债务违约风险越大，经营效率在扩张型战略对企业

债务违约的影响中起中介作用。

 2.2  融资战略激进的调节效应

融资战略是企业为实现长期发展目标制定的关

于融资规模、融资成本、融资方式和融资风险所做

的系统性规划，张新民 [33] 将此战略称之为资本引入

战略，是资产负债表右方负债和股东权益所展示的

企业资产的来源结构，也是支撑企业投资战略的动

力系统所在，包括股权融资和债权融资两方面。进

一步，可将股权融资细分为股东入资和利润积累，将

债权融资细分为金融性负债和经营性负债。股东入

资不需要偿还本金，对股东的回馈也具有较大弹性，

不会增加企业的资金压力，该部分占比越大，对外再

融资能力越强，债务违约风险越小；利润积累属于内

源融资，是企业自身造血功能的体现，该部分占比越

大，内源融资供给越充足，债务违约风险越小；金融

性负债的使用成本高、偿还刚性强，是企业债务违约

风险的主要来源；经营性负债使用成本低、偿还弹性

小，且长期滚动的经营性负债具有长期资金来源的

特征，有助于企业固化上下游关系。因此，从风险角

度看，金融性负债属于高风险融资，其余 3 类属于低

风险融资。因此，本研究将金融性负债占比作为判

断企业融资战略激进的主要标志。

企业投资战略和融资战略并不是孤立存在的，两

者相互影响、密不可分。投资对融资具有指导作用，

而融资反过来又会约束投资。根据资源基础理论，

企业无论实施多元化战略还是扩张型战略都离不开

自身拥有的能力和资源禀赋，且以自身拥有的资源

作为战略决策的中心和出发点。一方面，激进的融

资战略为企业实施多元化战略和扩张型战略提供资

金支持，同时融资成本也更高，倒逼企业投资于收益

率更高的项目；而高收益与高风险往往相伴相生，这

将进一步促使管理者进行激进的投资，形成投资激

进与融资激进相互助推并螺旋式上升的态势。另一

方面，激进的融资战略还会放大企业经营风险，企业

实施多元化战略和扩张型战略所需的财务资源对金
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融性负债的依赖程度越高，越偏离盈利支持增长的

理念，“外部输血”式无效扩张的程度越严重，“借新

还旧”将成为企业维持资金链的主要手段；不仅如此，

金融性负债占比过高且长期居高不下还会恶化企业

外部融资能力，随着企业再融资能力的枯竭，难以再

依靠“借新还旧”维持现有资金链，发生债务违约将

成为必然。基于以上分析，本研究提出假设。

H2a 若 H1a 成立，融资战略激进会加剧多元化程度

与企业债务违约之间的正相关关系；

H2b 若 H1b 成立，融资战略激进会加剧扩张速度与

企业债务违约之间的正相关关系。

 2.3  两阶段有调节的中介效应

在 H2a 和 H2b 的基础上，本研究进一步构建一个

两阶段有调节的中介效应模型。具体而言，在投资

战略激进  − 经营效率  − 债务违约风险的作用过程中，

企业的多元化程度越高或扩张速度越快，经营效率

越低，激进的融资战略将助推企业的过度多元化和

超常规扩张行为，经营效率进一步降低；经营效率越

低，抗风险能力越差，无论是投资者还是银行等金融

机构都不愿意为这类企业提供资金支持，企业的外

部融资能力进一步恶化，债务违约风险增大。因此，

激进的融资战略会加剧投资战略激进对经营效率的

负向影响，也会加剧经营效率对债务违约的负向影

响，进而间接影响投资战略激进与企业债务违约之

间的正相关关系。基于以上分析，本研究提出假设。

H3a 其他条件不变的情况下，融资战略激进对投

资战略激进与经营效率之间的关系具有调节作用，

多元化程度 (或扩张速度 ) 通过经营效率对企业债务

违约的正向间接效应受到该调节作用的影响，融资

战略越激进，这种正向的间接影响越强。

H3b 其他条件不变的情况下，融资战略激进对经

营效率与债务违约之间的关系具有调节作用，多元

化程度 (或扩张速度 ) 通过经营效率对企业债务违约

的正向间接效应受到该调节作用的影响，融资战略

越激进，这种正向的间接影响越强。

综上所述，本研究的理论逻辑框架见图 1。

 3  研究设计

 3.1  样本选择和数据来源

本研究以 2010 年至 2019 年中国 A 股上市企业为

基础研究样本，对样本进行筛选：①剔除金融类企业；

②剔除财务数据缺失的企业；③剔除总资产或所有

者权益为负的企业。为了控制极端值的影响，在 1%
水平上对企业层面所有连续变量进行缩尾处理，最

终得到 23 220 个企业  − 年度观测值。数据主要来自

万德金融数据库、国泰安数据库、上海证券交易所

和深圳证券交易所网站。

 3.2  变量定义

(1) 债务违约

关于企业债务违约样本的选择，已有研究尚未达

成共识，多数研究将被特别处理 (ST) 的企业、首次发

生亏损的企业 [34] 认定为债务违约企业。事实上，发

生亏损或被 ST 的企业并非都不能偿还到期债务，而

不能偿还到期债务的企业也不一定就被 ST，将 ST 或

亏损作为企业发生债务违约的标志是不合理的。债

务违约是企业货币资金无法满足现有支付需求的一

种资金链断裂的现象，本研究借鉴郭婧等 [35] 的做法，

手工收集实际发生债务违约的企业，采用虚拟变量

测量债务违约，发生债务违约的企业取值为 1，未发

生债务违约的企业取值为 0。具体筛选步骤如下：通

常情况下，债务人未按规定履行偿债义务时，债权人

会采取仲裁或诉讼的方式维护自身利益。因此，①

从万德数据库中获取 2010 年至 2019 年沪深两市 A 股

上市企业发生诉讼或仲裁的企业样本；②在“案件名

称”项目中手工筛选出含“借款合同纠纷”“借款纠

纷”“贷款纠纷”“金融借款纠纷”“票据纠纷”“欠

款纠纷”“债权债务纠纷”“债务纠纷”的企业；③剔

除企业作为原告和担保方而承担连带责任以及金融

保险类企业。剩余企业为发生债务违约的样本企业，

得到 377 家债务违约企业样本。

(2) 投资战略激进

目前，关于投资战略激进的实证研究还较少，对

投资战略激进的测量尚未达成共识。根据前述分析，

企业财务战略激进可以从投资战略激进和融资战略

激进两方面予以考察，投资战略激进可以从多元化

程度 (静态 ) 和扩张速度 (动态 ) 两个维度分别进行测

量。

①多元化程度。本研究参考李佳霖等 [36] 的做法，

采用收入熵和赫芬达尔指数测量多元化程度。

Etr =
∑

pn • ln
1
pn

(1)

Hhi = p2
n (2)

pn其中，Etr 为收入熵，Hhi 为赫芬达尔指数， 等于企

业第 n 类行业主营业务收入与业务收入总额的比值，

n 为企业主营业务涉及的行业数量。收入熵的值越

大，企业多元化程度越高；赫芬达尔指数的值越小，

企业多元化程度越高。

②扩张速度。增长主要表现为营业收入的扩张

和总资产规模的增长，也是扩张型战略的典型特征。

H2a, H2b

H1a, H1b

多元化程度

扩张速度

投资战略激进 债务违约

经营效率

融资战略激进

 

图  1  理论逻辑框架

Figure 1  Logical Framework for Theory
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本研究采用营业收入增长率和总资产增长率作为企

业扩张速度的基础测量指标，借鉴赫芬达尔指数体

系的构建方法刻画企业的扩张速度，该值越大，表示

企业扩张速度越快。

(3) 经营效率

总资产收益率是基于所有资产考察企业资产的

使用效率，能够客观反映企业的经营效益。本研究

借鉴徐枫等 [37] 的做法，用总资产收益率测量企业经

营效率，该值越大，表示每单位资产创造的净利润越

多，经营效率越高。

(4) 融资战略激进

融资战略激进在财务上表现为金融性负债增长

过快且长期居高不下，本研究用资产金融性负债率

测量企业融资战略激进程度，该值越大，表示企业融

资战略越激进。

由于财务战略是企业的一项长期财务行动计划，

体现在财务指标上有一定的持续性和滞后性。因此，

本研究借鉴 BENTLEY et al.[38] 对进攻型战略的测量

方法，对投资战略激进和融资战略激进指标均取 5 年

移动平均值。

(5) 控制变量

本研究参考丁志国等 [39] 和王化成等 [40] 的研究，

并结合本研究问题，控制对债务违约有显著影响的

相关变量，包括企业规模、现金流量、利润质量、债

务担保能力、企业成熟度、大股东持股比例、董事会

规模、两职兼任和产权性质。通常情况下，①企业规

模越大，管理难度越大，经营风险也越大，但外部融

资能力较强，对债务违约的影响尚不能确定；②总资

产产生经营活动现金流量的能力、核心利润转化为

现金的能力都直接影响企业的偿债能力；③固定资

产占总资产的比重越高，对债务的担保能力越强，财

务风险越小；④  企业年龄越大，越可能处于成熟期，

经营活动现金流量越充裕，债务违约风险越小；⑤大

股东持股比例越高，发生债务违约时遭受的损失也

越大，越有动机采取积极的救助措施避免企业发生

债务违约；⑥适度的董事会规模对公司治理效率具

有正向影响，但过于庞大的董事会反而造成决策效

率低下，增大债务违约风险；⑦董事长与总经理两职

合一时，公司治理效率较低，债务违约风险较高；⑧

从产权性质看，国有企业通常受到政府的“隐性担

保”，使其更受投资者青睐，具有更低的融资约束和

较小的债务违约风险。此外，本研究还对行业和年

份予以控制。上述变量的具体定义见表 1。
 3.3  模型设计

(1) 投资战略激进与企业债务违约

为检验投资战略激进对企业债务违约的影响机

理，构建 3 个模型，检验 H1a 和 H1b。具体模型为

Defi,t = α0 +α1Divi,t1∼t5/Invi,t +αlConi,t +∑
Ind j +

∑
Yeat +ε

1
i,t (3)

Roai,t = β0 +β1Divi,t1∼t5/Invi,t +βlConi,t +∑
Ind j +

∑
Yeat +ε

2
i,t (4)

Defi,t = δ0 +δ1Divi,t1∼t5/Invi,t +δ2Roai,t1∼t5 +δlConi,t +∑
Ind j +

∑
Yeat +ε

3
i,t (5)

α0 β0 δ0 α1 αl β1 βl

δ1 δl

ε1
i,t ε

2
i,t

ε3
i,t

α1 β1 δ1 δ2

α1

α1

α1 β1 δ1 δ2

δ2 δ1

其中， i 为企业， j 为行业， t 为年；Div 为多元化程度，

Con 为控制变量； 、 和 为截距项； 、 、 、 、

 ~ 为各变量的回归系数， l 为控制变量序号，在 (3)
式和 (4) 式中 l = 2,… ,10，在 (5) 式中  l = 3,… ,11； 、

和 为误差项。为检验 H1a，分别用 Etr 和 Hhi 替代 3
个模型中的 Div 进行回归；为检验 H1b，用 Inv 进行回

归。本研究重点关注 、 、 和 ，根据 H1a 和 H1b，

本研究预测在 (3) 式采用 Etr 和 Inv 回归时 显著为正，

采用 Hhi 回归时 显著为负，表示企业多元化程度越

高，企业扩张速度越快，债务违约风险越大。在 (4)
式和 (5) 式中，在 和 均显著的前提下，如果 和

均显著，说明经营效率在投资战略激进与债务违约

之间具有部分中介效应；如果 显著、 不显著，说明

经营效率在投资战略激进与债务违约之间具有完全

中介效应。

(2) 融资战略激进的调节效应

为了进一步考察融资战略激进对投资战略激进

与债务违约关系的调节效应，在 (4) 式的基础上，借

鉴温忠麟等 [41] 的研究，构建有调节的中介效应模型，

以检验 H2a、H2b、H3a 和 H3b。具体模型为

Defi,t = γ0 +γ1Divi,t1∼t5/Invi,t+γ2Levi,t1∼t5+

γ3Divi,t1∼t5/Invi,t •Levi,t1∼t5 +γlConi,t+∑
Ind j +

∑
Yeat +ε

4
i,t (6)

Roai,t = λ0 +λ1Divi,t1∼t5/Invi,t+λ2Levi,t1∼t5+

λ3Divi,t1∼t5/Invi,t •Levi,t1∼t5 +λlConi,t +∑
Ind j +

∑
Yeat +ε

5
i,t (7)

Def i,t = θ0 + θ1Divi,t1∼t5/Invi,t+ θ2Levi,t1∼t5 +

θ3Divi,t1∼t5/Invi,t •Levi,t1∼t5 + θ4Roai,t1∼t5 +

θ5Roai,t1∼t5
•Levi,t1∼t5 + θlConi,t +∑

Ind j +
∑

Yeat +ε
6
i,t (8)

γ0 λ0 θ0 γ1 γl λ1 λl θ1 θl

ε4
i,t ε

5
i,t ε6

i,t

γ3 γ3

λ3

λ3

θ3

θ3 θ5

其中， 、 和 为截距项，  ~ 、  ~ 、  ~ 为各

变量的回归系数，在 (6) 式和 (7) 式中， l = 4,… ,12，在
(8) 式中， l = 6,… ,14； 、 和 为误差项。 (6) 式检

验不考虑中介效应时融资战略激进在投资战略激进

与债务违约之间的调节效应，根据 H2a 和 H2b，分别用

Etr、Hhi 和 Inv 进行回归，本研究预期采用 Etr •  Lev 和

Inv •  Lev 回归时 显著为正，采用 Hhi •  Lev 回归时

显著为负，表示融资战略激进会加剧投资战略激进

对债务违约的正向影响。 (7) 式和 (8) 式检验有调节

的中介效应，根据 H3a 和 H3b，本研究预期， (7) 式中，采

用 Etr •  Lev 和 Inv •  Lev 回归时 显著为正，采用 Hhi •

 Lev 回归时 显著为负，表示融资战略激进会加剧投

资战略激进对经营效率的负向影响； (8) 式中，采用

Etr •  Lev 和 Inv •  Lev 回归时 显著为正，采用 Hhi •  Lev
回归时 显著为负， 显著为正，表示融资战略激进

通过调节投资战略激进与经营效率之间的关系以及

经营效率与债务违约之间的关系，间接调节投资战

略激进对企业债务违约的影响。
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 4  实证结果和分析

 4.1  描述性统计

表 2 给出变量的描述性统计结果。Def 的均值为

0.020， 3 个百分位数的值均为 0，说明中国 A 股上市

企业发生债务违约的企业占比较小，约有 2% 的企业

发生过债务违约；用收入熵和赫芬达尔指数测量的

多元化程度均值分别为 0.420 和 0.340，中位数分别为

0.280 和 0.220，说明上市企业多元化现象较普遍；企

业扩张速度均值为 0.450，最大值为 19.660，最小值为

0，说明上市企业扩张速度总体较快，但企业之间差

异较大；经营效率均值为 0.060，最大值为 0.270，最小

值为  − 0.240，说明 A 股上市企业资产收益水平普遍

较低，企业之间差异较大；融资战略激进均值为 0.180，
最大值为 0.660，最小值为 0，说明大部分 A 股上市企

业很难获得较多的金融性负债，信贷资源配置不平

衡现象较明显。

 4.2  相关性分析

表 3 给出变量的 Pearson 相关性检验结果，因变

量、自变量和控制变量之间相关性系数绝对值最大

为 0.360，不存在严重的多重共线性问题。收入熵与

企业债务违约显著正相关，赫芬达尔指数与企业债

务违约显著负相关，扩张速度与企业债务违约显著

正相关，初步验证了本研究假设。

 4.3  回归分析

 4.3.1  投资战略激进对企业债务违约影响的回归结果

表 4 给出投资战略激进对企业债务违约影响机

理的回归结果， (1) 列～ (3) 列为用收入熵表征的多元

化战略对企业债务违约影响的回归结果，收入熵对

债务违约的回归系数为 0.120，对经营效率的回归系

数为− 0.008，均在 1% 水平上显著； (4) 列～ (6) 列为用

赫芬达尔指数表征的多元化战略对企业债务违约影

响的回归结果，赫芬达尔指数对债务违约的回归系

数为 − 0.656，对经营效率的回归系数为 0.019，均在

1% 水平上显著； (7) 列～ (9) 列为扩张速度对企业债

务违约影响的回归结果，扩张速度对债务违约的回

归系数为 0.032，对经营效率的回归系数为− 0.003，均
在 1% 水平上显著。 (1) 列、 (4) 列和 (7) 列的回归结果

说明在控制其他相关因素的影响后，企业多元化程

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

因变量 债务违约 Def 发生债务违约的企业取值为 1，否则取值为 0

自变量
投资
战略
激进

多元化程度
收入熵 Etr 见3.2中的(1)式

赫芬达尔指数 Hhi 见3.2中的(2)式

扩张速度 Inv
营业收入增长率

2
+总资产增长率

2

1− 1
2

中介变量 经营效率 Roa 总资产收益率

调节变量 融资战略激进 Lev
金融性负债总额

资产总额

控制变量

企业规模 Siz 期末总资产的自然对数

现金流量 Cfl
经营活动产生的现金流量净额

资产总额

利润质量 Ope
经营活动产生的现金流量净额

核心利润

债务担保能力 Tan
固定资产净额

资产总额

企业成熟度 Age ln (企业年龄+1)

大股东持股比例 Tp1 第一大股东持股比例

董事会规模 Bsz ln (董事会人数)

两职兼任 Dua 董事长与总经理两职合一时取值为 1，否则取值为 0

产权性质 Soe 国有企业取值为 1，非国有企业取值为 0

行业 Ind 行业哑变量

年份 Yea 年度哑变量
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度越高，扩张速度越快，越容易发生债务违约。 (3) 列
将收入熵与经营效率同时加入模型中， (6) 列将赫芬

达尔指数与经营效率同时加入模型中， (9) 列将扩张

速度与经营效率同时加入模型中，对债务违约进行

回归，收入熵、赫芬达尔指数、扩张速度、经营效率

的回归系数均显著，说明在控制其他相关因素的影

响后，多元化战略和扩张速度通过负向影响经营效

率，进而对债务违约产生正向影响，即经营效率在多

元化战略和扩张速度两个路径上具有中介作用，H1a

和 H1b 得到验证。

 4.3.2  融资战略激进调节效应的回归结果

表 5 给出融资战略激进在投资战略激进与企业

债务违约之间调节效应的回归结果，由于融资战略

激进数据存在缺失，且调节变量与因变量之间并不

是完全匹配，导致样本观测值由原来的 23 220 变为

22 963 和 23 024。 (1) 列、 (4) 列和 (7) 列为采用 (6) 式
的回归结果，Etr •  Lev 的回归系数为 0.490，在 10% 水

平上显著；Hhi •  Lev 的回归系数为− 0.199，在 5% 水平

上显著； Inv •  Lev 的回归系数为 0.148，在 5% 水平上显

著。说明在控制其他相关因素的影响后，融资战略

激进加剧了多元化战略和扩张型战略对债务违约的

正向影响，H2a 和 H2b 得到验证。 (2) 列、 (5) 列和 (8) 列
为 采 用 (7) 式 的 回 归 结 果 ， Etr •  Lev 的 回 归 系 数 为

− 0.018，Hhi •  Lev 的回归系数为 0.036， Inv •  Lev 的回归

系数为− 0.025，均在 5% 水平上显著。说明在控制其

他相关因素的影响后，融资战略激进加剧了多元化

战略和扩张型战略对经营效率的负向影响。 (3) 列、

(6) 列和 (9) 列为采用 (8) 式的回归结果，Roa •  Lev 的回

归系数分别为− 0.366、− 0.118、− 0.703，均在 5% 及以

上水平上显著，说明在控制其他相关因素的影响后，

融资战略激进加剧了经营效率低下企业的债务违约

风险。综上所述，融资战略激进通过影响投资战略

激进与经营效率的关系以及经营效率与企业债务违

约的关系，间接对投资战略激进与债务违约的关系

产生影响，融资战略越激进，这种正向的间接影响越

强，H3a 和 H3b 得到验证。

 5  进一步分析

从现实看，并非所有采取激进型财务战略的企业

都会发生债务违约，这就启示我们，研究财务战略激

进与企业债务违约的关系，不仅要厘清上述两者之

间的总体相关性，更需要挖掘潜在异质性对上述关

系的影响，只有这样，才能为企业财务战略决策提供

更有效和精准的理论支持。企业实施激进的投资战

略需要依附于现有的能力和资源，在不同的生命周

期阶段，企业的盈利能力和成长性等都有较大差异，

财务战略的执行效果也大不相同；企业的所有权性

质和政治关联也会影响其信贷资源获取能力，进而

表  2  描述性统计结果

Table 2  Results for Descriptive Statistics

变量 均值 标准差 最小值 最大值
百分位数

25% 50% 75%

Def 0.020 0.130 0 1 0 0 0

Etr 0.420 0.430 0 1.610 0.030 0.280 0.700

Hhi 0.340 0.240 0.190 1.010 0.530 0.220 0.970

Inv 0.450 2.450 0 19.660 0.040 0.120 0.410

Roa 0.060 0.070 − 0.240 0.270 0.030 0.060 0.090

Lev 0.180 0.170 0 0.660 0.030 0.150 0.300

Siz 22.100 1.300 19.540 26.100 21.170 21.930 22.850

Cfl 0.040 0.070 − 0.200 0.240 0 0.040 0.080

Ope 0.840 5.200 − 24.460 27.160 − 0.030 0.780 1.590

Tan 0.220 0.160 0 0.710 0.090 0.180 0.310

Age 2.880 0.310 2.080 3.560 2.710 2.890 3.090

Tp1 0.350 0.150 0.090 0.750 0.230 0.330 0.450

Bsz 2.150 0.200 1.610 2.710 1.950 2.200 2.200

Dua 0.270 0.440 0 1 0 0 1

Soe 0.370 0.480 0 1 0 0 1

　　注：样本观测值为23 220。
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影响财务战略执行效果。因此，本研究从企业生命

周期、所有权性质、政治关联三方面进一步探讨财

务战略激进对企业债务违约的影响。

 5.1  企业生命周期

生命周期理论认为，在不同的发展阶段，企业的

规模、盈利性、成长性、投融资策略和研发创新意愿

等都有明显差异，资源禀赋也有所不同 [42]。激进的

财务战略不仅对企业自身资源禀赋提出更高的要求，

还会影响财务战略的执行效果。因此，本研究推断，

财务战略激进对企业债务违约的影响在不同的生命

周期阶段可能存在差异。目前多数研究将企业生命

周期划分为成长期、成熟期和衰退期 3 个阶段 [43]，本

研究也遵从这一划分方式。

处于成长期的企业，市场占有率和投资成功率都

较低，极大地限制了企业内源融资规模；不仅如此，

成长期企业市场声誉较低，外部资金提供者对其通

常持谨慎态度，外源融资获取能力也较差。因此，处

于成长期的企业，无论是在行业上进行多元化布局，

还是在扩张速度上选择超常规增长，都更容易出现

经营效率低下，加之成长期企业外源融资能力较差，

如果此时再选择激进的融资战略，发生债务违约的

可能性将大大提高。

处于成熟期的企业，已经拥有相当份额的市场占

有率，盈利能力较为稳定，内源融资约束得以缓解，

表  4  投资战略激进对债务违约影响机理的回归结果

Table 4  Regression Results for Influence Mechanism of Investment Strategy Aggressiveness on Debt Default

Def Roa Def Def Roa Def Def Roa Def

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Etr
0.120***

(0.210)
− 0.008***

(− 5.590)
0.068**

(0.480)

Hhi
− 0.656***

(− 2.690)
0.019***

(7.430)
− 0.559**

(− 2.280)

Inv
0.032***

(2.250)
− 0.003***

(− 11.630)
0.047***

(3.160)

Roa
− 0.695***

(− 6.260)
− 0.623***

(− 3.180)
− 5.830***

(− 6.460)

Siz
− 0.279***

(− 4.310)
0.003***

(5.740)
− 0.225***

(− 3.360)
− 0.284***

(− 4.450)
0.003***

(5.660)
− 0.231***

(− 3.490)
− 0.272***

(− 4.260)
0.003***

(5.090)
− 0.218***

(− 3.310)

Cfl
− 4.354***

(− 4.860)
0.387***

(32.830)
− 2.279**

(− 2.250)
− 4.256***

(− 4.720)
0.384***

(32.770)
− 2.239**

(− 2.210)
− 4.258***

(− 4.820)
0.393***

(33.310)
− 2.087**

(− 2.100)

Ope
− 0.005

(− 0.510)
− 0.001***

(− 8.720)
− 0.007

(− 0.680)
− 0.006

(− 0.530)
− 0.001***

(− 8.710)
− 0.007

(− 0.680)
− 0.005

(− 0.480)
− 0.001***

(− 8.650)
− 0.006

(− 0.630)

Tan
1.522***

(2.980)
− 0.081***

(− 17.760)
1.053**

(1.990)
1.548***

(3.030)
− 0.081***

(− 17.830)
1.092**

(2.060)
1.569***

(3.070)
− 0.075***

(− 16.620)
1.113**

(2.120)

Age
− 1.368***

(− 5.150)
− 0.008***

(− 3.300)
− 1.325***

(− 4.870)
− 1.319***

(− 4.950)
− 0.007***

(− 3.080)
− 1.280***

(− 4.700)
1.395***

(5.250)
− 0.008***

(− 3.460)
1.345***

(4.940)

Tp1
− 2.711***

(− 4.560)
0.051***

(11.330)
− 2.262***

(− 3.800)
− 2.647***

(− 4.470)
0.051***

(11.190)
− 2.216***

(− 3.740)
− 2.704***

(− 4.560)
0.054***

(12.050)
− 2.224***

(− 3.750)

Bsz
0.809**

(2.100)
0.004

(1.310)
0.764**

(1.980)
0.790**

(2.050)
0.004

(1.210)
0.748*

(1.940)
0.793**

(2.070)
0.006*

(1.860)
0.738*

(1.920)

Dua
0.193

(1.250)
0.003**

(2.100)
0.181

(1.180)
0.195

(1.270)
0.003**

(2.060)
0.183

(1.200)
0.193

(1.250)
0.003*

(1.900)
0.184

(1.190)

Soe
− 0.025

(− 0.160)
− 0.015***

(− 9.490)
− 0.017

(− 0.110)
− 0.005

(− 0.030)
− 0.014***

(− 9.380)
− 0.032

(− 0.210)
− 0.044

(− 0.290)
− 0.014***

(− 9.190)
− 0.004

(− 0.030)

样本观测值 23 220 23 220 23 220 23 220 23 220 23 220 23 220 23 220 23 220

卡方值 237.736 323.100 319.100 239.201 219.143 318.742 238.999 298.100 320.505

R2 0.089 0.135 0.110 0.091 0.214 0.111 0.090 0.117 0.112

　　注：括号内数据为  t 值，下同。
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随着市场声誉的建立，企业能够以较低的成本获得

较大额度的信贷支持。因此，成熟期企业稳定且丰

厚的内源融资以及良好的外部融资能力都能为其实

施多元化或扩张型战略提供资金支持，即使企业出

于谋发展的需要，选择以激进的融资战略支撑激进

的投资战略，发生债务违约的概率也不会太高。

当企业进入衰退期后，市场份额和销售收入开始

减少，经营性现金流相对匮乏，内源融资很难为企业

实施多元化或扩张型战略提供资金支持。如果企业

依靠激进的融资战略支撑激进的投资战略，将大大

增加企业的还款压力和资金链断裂风险，提高债务

违约的风险。

综上所述，与处于成熟期的企业相比，激进的财

务战略对债务违约的影响在成长期和衰退期更显

著。

对企业生命周期的划分，本研究借鉴黄宏斌等 [43]

和王华等 [44] 的做法，采用现金流模式法，按照经营、

投资、筹资 3 类现金流净额的正负组合，将样本企业

划分为成长期、成熟期和衰退期 3 组，再对分组后的

企业进行回归，具体划分标准见表 6。

表  5  融资战略激进调节效应的回归结果

Table 5  Regression Results for Moderating Effects of Financing Strategy Aggressiveness

Def Roa Def Def Roa Def Def Roa Def

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Etr
0.438*

(1.860)
− 0.010***

(− 4.420)
0.421*

(1.880)

Lev
3.423***

(6.330)
− 0.097***

(− 15.460)
2.605***

(4.270)
0.542

(0.500)
− 0.062***

(− 5.250)
− 0.486

(− 0.460)
2.995***

(6.770)
− 0.090***

(− 17.850)
2.156***

(4.210)

Etr • Lev
0.490*

(1.760)
− 0.018**

(− 2.160)
− 1.461*

(− 1.790)

Hhi
− 1.394***

(− 3.500)
0.022***

(5.640)
− 1.411***

(− 3.700)

Hhi • Lev
− 0.199**

(− 2.330)
0.036**

(2.490)
3.503***

(2.630)

Inv
0.060***

(3.070)
0.003***

(8.820)
0.065***

(3.270)

Inv • Lev
0.148**

(2.180)
− 0.025**

(− 0.120)
− 0.157**

(− 1.960)

Roa
− 1.667

(− 1.050)
− 1.383

(− 0.860)
− 2.021

(− 1.280)

Roa • Lev
− 0.366***

(− 2.690)
− 0.118***

(− 2.870)
− 0.703**

(− 2.530)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 22 963 23 024 22 963 22 963 23 024 22 963 22 963 23 024 22 963

卡方值 259.028 289.124 382.468 256.697 278.226 391.063 257.750 304.153 386.389

R2 0.108 0.134 0.126 0.111 0.213 0.129 0.109 0.214 0.127

表  6  企业在不同生命周期阶段的现金流特征组合

Table 6  Combination of Cash Flow Characteristics of Enterprises in Different Life Cycle Stages

现金流
成长期 成熟期 衰退期

初创期 增长期 成熟期 衰退期 衰退期 衰退期 淘汰期 淘汰期

经营现金流净额 − + + − + + − −

投资现金流净额 − − − − + + + +

筹资现金流净额 + + − − + − + −
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衰退期是指企业从成熟逐步迈向衰退并最终被

市场淘汰的过程。因此，衰退期的企业大多会通过

变卖资产、收回投资来应对资金危机，表现为投资现

金流净额为正。对于刚步入衰退期的企业来说，虽

然市场份额开始下降，但仍能在一定程度上保持业

务运营，存在经营现金流净额为正的情况，有些企业

也可能希望通过继续投资来谋求新的发展，表现为

投资现金流净额为负。但是，企业进入淘汰期后，正

常经营已难以为继，只能依靠变卖资产或收回投资

来弥补经营现金流入不敷出的缺口，表现为经营现

金流净额为负、投资现金流净额为正。

根据分组结果，在成长期发生债务违约的企业

有 136 家，在成熟期发生债务违约的企业有 88 家，在

衰退期发生债务违约的企业有 153 家，初步印证了前

述分析的合理性。

表 7 给出按照企业生命周期分组的回归结果，由

于对样本企业按照其所处的生命周期阶段进行划分，

导致样本观测值发生变化。收入熵对债务违约的回

归系数，在成长期为 0.185，在 5% 水平上显著；在衰

退期为 0.267，在 1% 水平上显著。赫芬达尔指数对债

务违约的回归系数，在成长期为− 0.079，在 10% 水平

上显著；在衰退期为− 0.823，在 1% 水平上显著。扩

张速度对债务违约的回归系数，在成长期为 0.023，
在 10% 水平上显著；在衰退期为 0.061，在 1% 水平上

显著。在成熟期，上述回归系数均不显著。以上结

果说明，在控制其他相关影响因素后，企业在成长期

和衰退期实施激进的投资战略更容易发生债务违约，

而在成熟期即使实施激进的投资战略也不容易发生

债务违约，印证了本研究前述的分析。

由前述分析可知，在不同的生命周期阶段，企业

融资战略激进对投资战略激进与债务违约关系的调

节效应也存在差异，分组回归结果表明，Etr •  Lev 的

回归系数在成长期为 0.475，在 10% 水平上显著；在衰

退期为 0.828，在 5% 水平上显著。Hhi •  Lev 的回归系

数在成长期为− 0.680，在 10% 水平上显著；在衰退期

为− 0.673，在 5% 水平上显著。 Inv •  Lev 的回归系数在

成 长 期 为 0.291， 在 10% 水 平 上 显 著 ； 在 衰 退 期 为

0.159，在 1% 水平上显著。在成熟期，上述回归系数

均不显著。以上结果说明，在控制其他相关因素的

影响后，融资战略激进对投资战略激进与债务违约

之间关系的影响在成长期和衰退期企业中更显著，

对处于成熟期的企业影响不大，进一步印证了本研

究前述的分析。

 5.2  所有权性质

在转型经济背景下，政府对许多社会资源的分配

都具有垄断权，在资源配置中仍具有重要作用，政府

对企业的支持在不同所有权性质的企业中也存在差

异 [45]。一方面，国有企业由于承担了更多的社会性

负担而具有预算软约束，在融资、监管执法等方面都

具有显著优势，更容易获得信贷支持或财政补贴 [46]，

而非国有企业普遍面临较为严重的融资约束 [47−48]。

激进的投资战略会放大企业的经营风险，尤其是在

信贷紧缩期，国有企业获得的扶持性信贷供给将对

非国有企业的信贷资源形成挤出效应 [49]，这将增加

非国有企业的流动性成本，增加债务违约风险。另

一方面，非国有企业的债务期限普遍短于国有企业 [50]，

更倾向于通过短贷长投来实现融资的长期化，这将

导致非国有企业的财务柔性远远弱于国有企业。因

此，本研究推断，同样采取激进的财务战略，非国有

企业比国有企业更容易发生债务违约。

表  7  投资战略激进对债务违约影响的回归结果 (企业生命周期视角 )
Table 7  Regression Results for Influence of Investment Strategy Aggressiveness on

Debt Default (Enterprises Life Cycle Perspective)

Def

成长期 成熟期 衰退期

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Etr
0.185**

(1.170)
0.324

(1.390)
0.267***

(0.770)

Hhi
− 0.079*

(− 0.190)
− 0.830

(− 2.000)
− 0.823***

(− 2.280)

Inv
0.023*

(0.840)
0.078

(1.560)
0.061***

(2.610)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 10 698 10 698 10 698 7 760 7 760 7 760 4 431 4 431 4 431

卡方值 140.602 139.231 139.830 74.479 76.499 74.409 162.555 167.098 167.650

R2 0.112 0.111 0.112 0.066 0.068 0.066 0.124 0.127 0.128
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为了检验上述推断，本研究用实质控制人的产权

性质测量所有权性质，国有企业取值为 1，非国有企

业取值为 0，将样本企业分为两组，分组检验财务战

略激进对企业债务违约的影响。回归结果表明，在

非国有企业中，收入熵对债务违约的回归系数为

0.255，在 1% 水平上显著；赫芬达尔指数对债务违约

的回归系数为− 0.835，在 1% 水平上显著；扩张速度

对债务违约的回归系数为 0.013，在 5% 水平上显著。

在国有企业中，上述回归系数均不显著。以上结果

说明，在控制其他相关因素的影响后，投资战略激进

对债务违约的影响在非国有企业中更显著，印证了

本研究前述的分析。

按照所有权性质分组后，融资战略激进对投资战

略激进与债务违约关系的调节效应的回归结果表明，

在非国有企业中，Etr •  Lev 的回归系数为 1.007，在 1%
水平上显著；Hhi •  Lev 的回归系数为− 0.564，在 1% 水

平上显著； Inv •  Lev 的回归系数为 0.113，在 1% 水平上

显著。在国有企业中，上述回归系数均不显著。以

上结果说明，在控制其他相关因素的影响后，融资战

略激进对投资战略激进与债务违约关系的影响在非

国有企业中更显著，进一步印证了本研究前述的分

析。

 5.3  政治关联

在转型经济中，政府对经济资源尤其是信贷资源

具有较强的控制力，使信贷资源具有较强的非市场

性配给特征 [51]，政治关联作为正式制度的替代机制

成为民营企业获取信贷资源的重要途经 [52]。首先，

政治关联影响企业债务契约的制定，政治关联能够

向债权人传递借款企业不易发生债务违约的信号，

从而降低债务融资成本 [53]，使企业具有较为宽松的

债务约束条件，进而降低债务违约风险；其次，当企

业陷入财务困境时，拥有政治关联的企业更容易获

得资金援助，摆脱不利局面，避免发生债务违约；最

后，具有政治关联的企业能够获得更多的社会资源，

如信贷支持和税收优惠等，具有较强的竞争力和业

绩水平，进而降低债务违约风险。因此，存在政治关

联的企业无论是在内源融资供给、还是外源融资获

取能力方面都优于非政治关联企业，这类企业无论

是进行多元化布局还是加速扩张，都能利用手中的

政治资源避免经营效率下滑，进而降低债务违约风

险；即使这类企业出现资金链断裂风险，获得信贷支

持的概率也较高，降低发生债务违约的可能性。因

此，本研究推断，同样采取激进的投资战略，与拥有

政治关联的企业相比，非政治关联企业更容易发生

债务违约。

对政治关联的测量，本研究借鉴张新民等 [54] 的

做法，将董事长或总经理现任或曾担任政协代表、人

大代表、党代表或在当地金融机构任职作为企业存

在政治关联的标志，拥有政治关联的企业取值为 1，
否则取值为 0。由于国有企业存在天然的政治关联，

因此，本研究仅对非国有企业按照是否存在政治关

联分组并进行回归。回归结果表明，在非政治关联

组，收入熵对债务违约的回归系数为 0.332，在 1% 水

平上显著；赫芬达尔指数对债务违约的回归系数为

− 0.713，在 1% 水平上显著；扩张速度对债务违约的

回归系数为 0.006，在 1% 水平上显著。在政治关联组

中，上述回归系数均不显著。以上结果说明，在控制

其他相关因素的影响后，投资战略激进对企业债务

违约的影响在非政治关联组中更显著，印证了本研

究前述的分析。

在不同政治关联情况下，融资战略激进对投资战

略激进与债务违约关系的调节效应的分组回归结果

表明，在非政治关联组，Etr •  Lev 的回归系数为 0.965，
在 1% 水平上显著；Hhi •  Lev 的回归系数为− 0.091，在
5% 水平上显著； Inv •  Lev 的回归系数为 0.147，在 5%
水平上显著。在政治关联组，上述回归系数均不显

著。以上结果说明，在控制其他相关因素的影响后，

融资战略激进在投资战略激进对企业债务违约影响

中的调节效应在非政治关联组中更显著，进一步印

证了本研究前述的分析。

 6  稳健性检验

(1) 工具变量

尽管本研究采用债务违约前 5 年财务指标的移

动平均值测量企业财务战略激进，在很大程度上规

避反向因果内生性问题，但很难避免遗漏变量内生

性问题，如企业家个人特征和宏观经济政策的变化

等都会影响企业财务战略的决策和实施效果。由于

同一行业内经营环境和企业特质具有相似性，且行

业内企业之间可能存在相互模仿行为，样本企业财

务战略激进程度与行业内其他企业的财务战略激进

程度高度相关，满足工具变量的相关性要求；同时，

其他企业的财务战略激进并不会影响样本企业的债

务违约风险，也满足外生性的要求。因此，本研究选

择剔除样本企业以外的同行业、同年度其他企业的

平均多元化程度和扩张速度作为工具变量，采用 (3)
式和 (6) 式重新进行回归，回归结果见表 8。由于工

具变量存在缺失值，样本观测值由原来的 23 220 变

为 22 963。 (1) 列中，同行业其他企业收入熵的均值

对债务违约的回归系数在 1% 水平上显著为正； (2)
列中，同行业其他企业收入熵的均值与经营效率均

值的交互项回归系数在 5% 水平上显著为正； (3) 列
中，同行业其他企业赫芬达尔指数的均值对债务违

约的回归系数在 1% 水平上显著为负； (4) 列中，同行

业其他企业赫芬达尔指数的均值与经营效率均值的

交互项回归系数在 10% 水平上显著为负； (5) 列中，

同行业其他企业扩张速度的均值对债务违约的回归

系数在 5% 水平上显著为正， (6) 列中，同行业其他企

业扩张速度的均值与经营效率均值的交互项回归系

数在 1% 水平上显著为正。上述稳健性检验结果与

前文的结果基本一致，说明本研究结果较为稳健。

(2) 替换变量

近年来，企业债券违约数量逐渐增加，这为本研

究深入探讨债务违约问题提供了绝佳的数据基础。
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上文中，本研究用企业是否存在与债务有关的诉讼

测量债务违约，为保证对企业债务违约测量的稳健

性，本研究将 2014 年至 2019 年发生过债券违约的企

业作为样本，采用 (3) 式和 (6) 式重新进行回归。回

归结果表明，收入熵对债务违约的回归系数在 1% 水

平上显著为正，收入熵与经营效率的交互项回归系

数在 5% 水平上显著为正；赫芬达尔指数对债务违约

的回归系数在 1% 水平上显著为负，赫芬达尔指数与

经营效率的交互项回归系数在 10% 水平上显著为负；

扩张速度对债务违约的回归系数在 5% 水平上显著

为正，扩张速度与经营效率的交互项回归系数在 1%
水平上显著为正。上述回归结果与前文的结果基本

一致，进一步说明本研究结果较为稳健。

 7  结论

 7.1  研究结果

本研究以 2010 年至 2019 年中国 A 股非金融上市

企业为样本，将财务战略激进划分为投资战略激进

和融资战略激进两个维度，按照投资战略激进  − 经
营效率  − 债务违约的路径，理论分析并实证检验投

资战略激进影响企业债务违约的机制；在此基础上，

深入探讨融资战略激进在投资战略激进  − 经营效率

− 债务违约的作用过程中如何发挥调节作用；进一步，

从企业生命周期、产权异质性、政治关联 3 个角度分

别检验财务战略激进对企业债务违约的影响。

研究结果表明，①经营效率在投资战略激进对企

业债务违约的影响中具有中介作用；②融资战略激

进加剧了投资战略激进对企业债务违约的影响，具

体表现为融资战略激进加剧了投资战略激进对经营

效率的影响，也加剧了经营效率低下企业的债务违

约风险；③与成熟期企业相比，处于成长期和衰退期

的企业，财务战略激进对企业债务违约的影响更显

著；④与国有企业和存在政治关联的企业相比，财务

战略激进对企业债务违约的影响在非国有企业和非

政治关联企业中更显著。

 7.2  理论贡献

(1) 本研究从财务战略激进的视角定量研究企业

债务违约问题，并将投融资战略激进置于同一框架

下，逻辑完整地给出了财务战略激进对企业债务违

约的影响机理。已有研究主要就财务战略的某个方

面研究其经济后果，忽视了财务战略不同维度之间

的内在关联性。本研究构建一个有调节的中介效应

模型，不仅全方位展示了财务战略激进对企业债务

违约的作用路径，而且厘清了融资战略激进对投资

战略激进经济后果的作用环节。弥补了已有研究只

关注财务战略单一方面、忽视投融资战略内在关联

性的不足，对企业财务战略经济后果、企业债务违约

影响因素的理论研究框架进行了有益的拓展。

表  8  工具变量内生性检验的回归结果

Table 8  Regression Results for Instrumental Variables Endogeneity Test

Def

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Etr
0.444***

(0.730)
1.982*

(0.820)

Lev
2.406*

(1.400)
7.857*

(1.760)
2.298***

(5.050)

Etr • Lev
0.960**

(0.240)

Hhi
− 0.349***

(− 0.180)
2.459

(0.920)

Hhi • Lev
− 0.748*

(− 1.150)

Inv
0.003**

(0.920)
0.014**

(2.380)

Inv • Lev
0.037***

(2.870)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 22 963 22 963 22 963 22 963 22 963 22 963

卡方值 237.439 259.508 237.894 263.326 239.207 281.565

R2 0.089 0.107 0.089 0.108 0.089 0.110
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(2) 本研究在清晰梳理财务战略激进对企业债务

违约作用路径的基础上，从企业生命周期的视角进

一步探讨财务战略激进对企业债务违约影响的异质

性。已有研究在探讨企业财务战略经济后果时并未

嵌入生命周期理论，本研究结果丰富了企业生命周

期的相关研究成果。

(3) 本研究发现，与成熟期相比，企业在成长期和

衰退期执行激进的财务战略更容易发生债务违约。

可见，在不同的生命周期阶段，财务战略的实施效果

差异也较大。已有关于财务战略的相关研究并未考

虑生命周期因素，这将导致研究结论与实践脱节，本

研究结果为管理者选择财务战略的执行时机、探寻

债务违约的防控对策提供了更加精准的实践指导。

 7.3  管理启示

(1) 中国经济已处于由高速增长转向高质量发展

阶段的新常态，企业制定财务战略不能再以超速增

长、跨越式发展为导向，而要将风险防控作为决策的

首要因素，保持合理的发展速度，实现高质量增长和

可持续发展。

(2) 企业制定财务战略要充分考虑自身所处的生

命周期阶段，提升财务战略决策的科学性。本研究

发现，财务战略激进对企业债务违约的影响在成长

期和衰退期企业中更显著。因此，企业不仅要避免

在成长期和衰退期实施激进的财务战略，还要及时

调整财务战略，以适应生命周期的变化。

(3) 产权性质和政治关联直接影响企业的抗风险

能力和外部融资获取能力，企业在制定财务战略时

要充分结合自身特点，摆脱从众心理，避免羊群效应，

制定切实符合自身能力的财务战略。

 7.4  研究局限和未来展望

首先，本研究对财务战略激进的测量仅限于财务

数据，未考虑非财务指标，后续研究可以尝试将非财

务指标纳入企业财务战略激进的指标体系，更全面

地反映企业财务战略激进程度；其次，本研究仅在企

业生命周期的框架下研究财务战略激进对债务违约

的影响，未考虑金融市场和宏观经济运行等外部因

素，后续研究可以尝试将金融周期和宏观经济周期

等宏观因素纳入债务违约影响因素的研究框架；最

后，本研究对债务违约风险影响因素的考察未涉及

中观层面，后续研究可以考虑将行业周期等中观层

面的因素纳入债务违约影响因素的研究框架。
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Abstract：The existing studies have achieved fruitful results in terms of the influencing factors of corporate debt default, such
as social  bankruptcy cost,  social  relationship network,  social  responsibility,  rigid payment  expectation,  environmental  uncer-
tainty, and strategic positioning. However, financial strategy is the guiding principle for enterprises to make investment and fin-
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ancing decisions, and debt default is a typical embodiment of investment and financing failure. It is still unclear how financial
strategy will affect corporate debt defaults. In the context of the concentrated outbreak of corporate debt defaults in China, it is
of great theoretical value and practical significance to explore the influencing factors of corporate debt defaults.
　　According to the function of financial strategy, this study divides financial strategy aggression into two aspects: invest-
ment  strategy  aggressiveness  and  financing  strategy  aggressiveness.  According  to  the  path  theory  of “ radical  investment
strategy aggressiveness–business efficiency–debt default” , it analyzes and empirically tests the mechanism of radical invest-
ment strategy affecting corporate debt default. On this basis, it further discusses how the interaction effect of financing strategy
aggressiveness  and  investment  strategy  aggressiveness  impact  on  debt  default.  By  proposing  a  moderated  mediating  effect
model, it further clarifies how financing strategy aggressiveness plays a moderating role in the process of “investment strategy
aggressiveness–business efficiency–debt default”. It also examines the impact of financial strategies aggressiveness on corpor-
ate debt  default  in  groups  from the  perspectives  of  enterprise  life  cycle,  property  heterogeneity  and political  association.  Fi-
nally, the instrumental variable method and the substitution variable method are adopted to alleviate the potential endogeneity
problems.
　　The results show that radical investment strategy will increase the risk of corporate debt default by reducing business per-
formance, and radical financing strategy will intensify the positive correlation between investment strategy aggressiveness and
corporate debt  default.  Specifically,  radical  financing  strategy  will  aggravate  the  negative  impact  of  investment  strategy  ag-
gressiveness on business performance, and also aggravate the debt default risk of enterprises with low business performance.
Further study shows that the impact of financial strategy aggression on the debt default of enterprises in growth and decline is
more significant than that of mature enterprises. Compared with state-owned enterprises and politically connected enterprises,
the impact of financial strategy aggression on corporate debt default is more significant in non-state-owned and non-politically
connected enterprises.
　　The study results not only enrich the relevant literature on the economic consequences of financial strategy and the influ-
encing factors of corporate debt default, but also provide managers with a deep understanding of the internal logic of the influ-
ence of financial strategy aggression on corporate debt default, and improve the scientificity of their investment and financing
strategic decisions. Also, it provides some useful and practical enlightenment for the prevention and control of debt default risk.
Keywords：financial  strategy aggression； investment strategy aggressiveness；financing strategy aggressiveness；debt default；
enterprise life cycle
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