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债务违约风险对企业创新效率的影响

王守海，刘烨炜，张瀛之

（山东财经大学 会计学院，山东 济南 ２５００１４）

摘要：利用 ２００９—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司数据，实证检验了债务违约风险对企业创新效率的影响。
研究发现，债务违约风险显著降低了企业的创新效率，且这种效应具有地区异质性而不具有产权异质性；作
用机制检验表明，债务违约风险通过施加“心不足—管理层风险偏好限制”和“力不足—融资约束限制”降低

了企业创新效率；进一步研究发现，债务违约风险带来的研发强度下降是影响企业创新效率的重要因素；为
缓解“心不足”和“力不足”的问题，检验发现企业数字化转型和政府研发补助具有重要的治理作用，但该作

用存在明显的产权和地区异质性。
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一、 引言

改革开放以来，我国经济在实现飞速发展的同时，也存在着高污染、高耗能和高杠杆等问题。 就

负债水平来看，据国际清算银行统计显示，截至 ２０２１ 年第一季度，我国非金融企业负债规模已近 １７０
万亿元，约占 ＧＤＰ 的 １６０％ ，居于世界前列。 过去的高负债水平被高速的经济增长所掩盖，债务违约

问题尚不严重，但随着我国经济发展进入新常态，经济增长由高速发展模式转入高质量发展模式，经
济下行压力加剧，企业经营环境恶化，导致企业债务偿还压力倍增。 尤其是近年来去杠杆、防风险政

策的出台以及全球性疫情的冲击更是加剧了企业资金链压力，导致企业违约风险骤增、债务违约事件

频发。 自 ２０１４ 年“超日太阳”债券打破公募债刚性兑付的神话以来，企业违约规模总体上呈现不断攀

升的趋势。 根据万得数据库（Ｗｉｎｄ）的数据，我国 ２０２０ 年内共发生违约债券 １４３ 只，涉及金额达 １
６３９． ９４ 亿元，较上年增长 ９． ７７％ ，企业违约浪潮愈演愈烈。 已有研究发现，企业债务违约会带来一系

列负面的经济后果。 在公司层面上，企业债务违约会引发大量裁员［１］，降低资本性支出［２］，减少研发

投入［３］等。 在其他层面上，企业债务违约可能会引发地域性、行业间的再融资压力上升，对金融市场

稳定性造成冲击以及使信用评级机构面临信誉危机等［４］。 但鲜有研究基于违约实际发生前的视角，
对企业创新投入、产出的动态转化关系即创新效率问题展开深入研究。

“十四五”规划强调了科技创新的重要性，明确指出在我国现代化建设中必须要坚持科技创新的
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核心地位不动摇。 同样的，对于企业而言，创新一直以来都是推动企业长期健康发展的核心竞争力，
高质量的创新更是保障企业长期发展能力，提高企业价值的重要驱动因素。 但创新是一个收益、风险

均高的企业活动［５ ６］，需要长期、大量、稳定的资金支持。 因此，本文关注企业在面临债务违约风险时

其创新活动效率是否会受到影响？ 若受影响，其内在作用机制是什么？ 又该如何应对？
本文可能的贡献有：（１）基于债务违约风险视角探讨了创新效率，拓展了相关文献。 （２）分别从

“心不足”和“力不足”两个角度出发，探讨了债务违约风险影响创新效率的内在作用机制。 （３）为解

决违约风险下内部管理层“心不足”和外部投资者“力不足”的问题，本文发现企业数字化转型和政府

研发补助具有重要的治理作用，该结论为企业、政府部门制定风险应对策略提供了决策上的支持。
二、 理论分析与研究假设

企业的研发创新活动具有资源需求大、收益周期长、不确定性强等特点［６］，需要长期的大量资金

给予支持［７］，一旦资金供应链发生断裂，企业原本可以获得成功的研发项目将很有可能因后续投入不

足而宣告失败，使得之前的研发支出被白白浪费，从而降低了企业的创新效率。
首先，基于威胁刚性理论，威胁和困境都会引发管理层心理上的焦虑和压力，使其决策行为趋于

经验化和保守化［８］。 威胁和困境是指即将到来的、会造成严重负面影响的事件的先兆［９］。 当管理层

感知到这种先兆时，其决策行为往往更依赖于以往的、稳妥的经验，而不愿意采取未知的创新尝试。
故面临债务违约风险时，企业管理层出于职位担忧以及来自股东和债权人等内外部的压力，往往会趋

向于风险规避型决策，更偏好稳定的、能带来短期业绩优化的项目，而收益期长、不确定性强的创新项

目则会被管理层所摒弃。 其次，基于代理理论，债权人与股东之间由于预期目的不同而存在利益冲

突。 股东希望利用借得的资金获得杠杆效益，即更注重收益性；而债权人由于收益的既定特征往往更

注重借款的风险性。 但由于双方之间存在严重的信息不对称，借款一旦发出，债权人往往会失去对该

部分资金的直接控制权，由此导致股东可能借管理层之手，通过风险投资、提高杠杆、增付股利、资产

替代等方式侵占债权人利益［１０］，由此便产生了代理冲突问题。 为保障自身利益，债权人会通过与企

业事先签订债务契约的方式给企业套上一条隐形的锁链。 具体来说，债权人会根据企业风险大小调

整借款利率和期限、担保方式和金额，以及在契约中加入资金用途等限制性条款，还可能与企业提前

约定好保护性措施，如制定在风险骤升时可提前收回贷款或调高利率等条款。 故企业在面临较高的

债务违约风险时，往往会面临更高的融资成本及资金被强制抽回的风险，以及面临债权人监督作用加

强及借款意愿下降等不确定性。 这都可能导致企业的研发创新活动由于资源受限而宣告失败。

债务
违约
风险 创新效率

管理层风险偏好下降

融资约束上升

心不足

力不足

风险效应

融资效应
 降低(假说1)

图 １　 债务违约风险影响企业创新效率的路径

总结来看，在债务违约风险

下，企业创新活动可能呈现出“心
不足亦力不足”的局面，如图 １ 所

示。 当债务违约风险较高时，企业

内外部利益相关者的利益遭受严

重威胁，管理层将面临更大的被辞

退风险。 这将降低管理层的风险偏好，使其不愿关注收益周期长及风险高的创新活动，即“心不足”。
同时，企业较高的债务违约风险会使债权人的借款风险增加及借款意愿下降，债权人往往要求更高的

借款利率以弥补其所承担的风险并将施加更多的贷款限制，由此导致企业面临严重的融资约束，即
“力不足”。 而资源的持续供应是企业创新效率的保障，虽有文献认为一定的创新融资约束可以促使

企业优化资源配置，进而提升创新效率［１１］，但这些研究所基于的前提是企业的资源供应仍可以满足

创新活动的刚性投入需求［１２］。 而在较高的债务违约风险下，面临职业生涯危机的管理层和对出借资

金安全性担忧的债权人将会更加保守［１３］，这会导致风险高及周期长的创新活动将面临严重的投资不

足。 创新投资不足一方面会制约企业技术水平的提升，使研发活动难以匹配不断更新变革的技术支

持，进而对企业创新效率产生限制。 另一方面，创新活动具有极高的调整成本［１４］，尤其依赖持续稳定
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的资源供应，一旦投资发生中断，创新活动将很有可能宣告失败，企业也很难通过后续追加资金弥补

既成损失，从而降低了企业的创新效率。 此外，随着债务违约风险的增加，管理层也会将有限的精力

更多地配置于优化短期业绩和增强流动性管理上来，以规避债务违约实际发生带来的高额损失，企业

的创新效率也会因创新活动缺乏足够的重视与管理而降低。
综上分析，提出假说 １。
假说 １：债务违约风险会降低企业创新效率。
三、 研究设计

（一） 数据来源及样本选择

本文选取 ２００９—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司为研究样本。 专利数据来源于中国研究数据服务平

台（ＣＮＲＤＳ 数据库）；研发补助和数字化转型数据分别参考李万福等［１５］和王守海等［１６］的做法，通过手

工整理得到；其余数据均来自国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）。 对初始样本数据进行如下处理：（１）剔除金融

行业样本；（２）剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 样本；（３）剔除主要数据缺失样本；（４）对连续型变量在 １％的水平上进行

Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 表 １　 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

创新效率 ＥＦＦ 参见前述定义
债务违约风险 ＥＤＰ 参见前述定义
资产负债率 ＬＥＶ 年末总负债与年末总资产之比
公司规模 ＳＩＺＥ 年末总资产的自然对数
净资产收益率 ＲＯＥ 净利润与年末净资产之比
上市年龄 ＡＧＥ 上市年限加 １ 的自然对数
发展能力 ＧＲＯ 用营业总收入增长率衡量
现金流量 ＦＣＦ 经营现金流与年末总资产的比
是否盈利 ＰＲＯＦ 盈利时赋值为 １，反之为 ０
资产流动性 ＬＩＱ 流动资产占年末总资产的比例
固定资产比率 ＴＡＮＧ 固定资产净额占年末总资产的比例

股权集中度 ＣＥＮＴ 第一大股东持股比例

股权制衡度 ＢＡＬ 二至十大股东持股量与第一大股东持
股数量之比

董事会独立性 ＩＮＤ 独立董事占董事会总人数的比例
市场竞争 ＣＯＭＰ 销售费用与营业收入的比重
年份 Ｙｅａｒ 年份固定效应
行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业固定效应

（二） 变量定义及模型设定

１． 被解释变量

参考姜军等［１７］ 的做法，本文采用下

年的发明专利独立申请数（ＰＡＴ）的对数

与当年的研发投入（ＲＤ）的对数之比放

大 １００ 倍度量企业当年的创新效率

（ＥＦＦ），即 ＥＦＦ ｔ ＝ １００ × ｌｎ（ＰＡＴｔ ＋１ ＋
１） ／ ｌｎ（ＲＤｔ ＋ １）。 ＥＦＦ 越大，代表企业创

新效率越高。
２． 解释变量

参考 孟 庆 斌 等［１８］ 及 Ｂｈａｒａｔｈ ａｎｄ
Ｓｈｕｍｗａｙ［１９］的做法对莫顿模型进行简

化计算，得到债务违约风险衡量指标

（ＥＤＰ） 。 该数值越大，代表企业债务违

约风险越高。
主要变量定义见表 １。
３． 模型设立

为检验债务违约风险对企业创新效

率的影响，构建模型（１）进行普通最小二乘（ＯＬＳ）回归：
ＥＦＦ ｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＥＤＰｉｔ ＋ α２ＬＥＶｉｔ ＋ α３ＳＩＺＥｉｔ ＋ α４ＲＯＥｉｔ ＋ α５ＡＧＥｉｔ ＋ α６ＧＲＯｉｔ ＋ α７ＦＣＦｉｔ ＋ α８ＰＲＯＦｉｔ

＋ α９ＬＩＱｉｔ ＋ α１０ＴＡＮＧｉｔ ＋ α１１ＣＥＮＴｉｔ ＋ α１２ＢＡＬｉｔ ＋ α１３ＩＮＤｉｔ ＋ α１４ＣＯＭＰｉｔ ＋ Ｙｅａｒ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε
（１）

四、 实证结果与分析

（一） 描述性统计

表 ２ 描述了主要变量的统计结果。 创新效率的均值为 １１． ５６１，标准差为 ７． ７０８，取值在 ０． ０００ 到 ２９．
８５０ 之间波动，说明不同企业的创新效率之间存在较大差别。 债务违约风险的均值为０. ０１６，中位数为

０. ０００，标准差为 ０． ０９８，最大值为 ０． ７９１。 反映出中国上市公司整体上面临的债务违约风险不高，但不同

企业之间却存在明显差异，部分企业具有较大的债务违约概率。 其余控制变量特征与现有研究基本保持

一致［１２，１７，２０］，不再赘述。
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（二） 主回归结果

表 ３ 报告了模型（１）的回归结果。 债务违约风险回归系数为 － １． ７０９，与企业创新效率在 １％的水

平上显著负相关，说明企业在面临债务违约风险时创新效率确实受到了显著的负面影响，该结果支持

了假说 １。

表 ２　 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

创新效率 １５ ６９１ １１． ５６１ ７． ７０８ ０． ０００ １１． ８００ ２９． ８５０
债务违约风险 １５ ６９１ ０． ０１６ ０． ０９８ ０． ０００ ０． ０００ ０． ７９１
资产负债率 １５ ６９１ ０． ４２３ ０． １９８ ０． ０５７ ０． ４１６ ０． ８７３
公司规模 １５ ６９１ ２２． ２３８ １． ２４４ ２０． ０５６ ２２． ０６０ ２６． １８１
净资产收益率 １５ ６９１ ０． ０５５ ０． １３０ － ０． ７３５ ０． ０６５ ０． ３０６
上市年龄 １５ ６９１ ２． ２６７ ０． ６１５ １． １２４ ２． ２７２ ３． ２８６
发展能力 １５ ６９１ ０． １８１ ０． ３８７ － ０． ４５７ ０． １１４ ２． ４４５
现金流量 １５ ６９１ ０． ０４７ ０． ０６４ － ０． １３０ ０． ０４５ ０． ２２８
是否盈利 １５ ６９１ ０． ９０５ ０． ２９３ ０． ０００ １． ０００ １． ０００
资产流动性 １５ ６９１ ０． ５６３ ０． １８１ ０． １３２ ０． ５７３ ０． ９１６
固定资产比率 １５ ６９１ ０． ２２１ ０． １４９ ０． ００６ ０． １９４ ０． ６７０
股权集中度 １５ ６９１ ３４． ３２３ １４． ３６９ ９． ０５０ ３２． ３６０ ７３． ２４０
股权制衡度 １５ ６９１ ０． ９０２ ０． ７６３ ０． ０４７ ０． ６９５ ３． ８２１
董事会独立性 １５ ６９１ ０． ３７５ ０． ０５４ ０． ３３３ ０． ３３３ ０． ５７１
市场竞争 １５ ６９１ ０． ０７７ ０． ０８８ ０． ００１ ０． ０４６ ０． ４６７

（三） 稳健性检验

１． 更换变量衡量方式和回归模型

（１） 用 Ｚ⁃ｓｃｏｒｅ 模型重新衡量债务违约风险。借鉴张玲［２１］ 的做法，采用经中国企业数据调整的

Ｚ⁃ｓｃｏｒｅ 模型重新度量企业面临的债务违约风险，并对其取相反数处理，得到债务违约风险（ＺＳ），该指

标越大代表债务违约风险越高。如表 ４ 的列（１） 所示，新指标的系数依旧在 １％ 的水平下显著为负，说
明结论稳健。

（２） 变更创新效率的衡量方式。 为排除原衡量方式存在低估企业创新产出的可能性，采用下年

发明专利独立申请数与联合申请数之和的对数作为产出指标重新构成创新效率（新）进行回归。 如表

４ 的列（２）所示，债务违约风险系数依旧在 １％的显著性水平下为负，依然支持了假说 １。
（３） 更换回归模型。 创新效率存在大量 ０ 值，因此运用Ｔｏｂｉｔ模型进行重新回归，如表 ４ 的列（３）

所示，债务违约风险系数在 ５％的水平上与创新效率显著负相关，证明结论稳健。
２． 敏感性测试①

参考孟庆斌等［１８］的做法，尝试将违约临界点定义为短期负债与 ０． １ 倍、０． ２ 倍至 １ 倍的长期负债

之和，重新计算债务违约风险指标进行回归。 结果显示，不论是哪种定义方式，债务违约风险系数均

在 １％或 ５％的水平下显著为负，前文结论仍稳健。
３． 内生性问题②

（１） 采用解释变量滞后一期法。 已有文献发现，企业面临的债务违约风险也可能受创新活动影

响［１８］，为克服反向因果产生的内生性问题，本文将解释变量滞后一期处理进行重新回归。 结果显示，在
部分控制了反向因果的内生性问题后，债务违约风险对企业创新效率的负面影响依然显著存在。

—７４—

①
②

限于篇幅，结果留存备索。
限于篇幅，结果留存备索。
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表 ３　 债务违约风险与企业创新效率

变量 创新效率

债务违约风险 － １． ７０９∗∗∗

（ － ２． ７７３）

资产负债率
－ １． １２７∗∗∗

（ － ３． ０９５）

公司规模 ２． ７５２∗∗∗

（４４． ７４７）

净资产收益率
３． ７７８∗∗∗

（６． ２０１）

上市年龄 － ０． ５４３∗∗∗

（ － ５． １０８）

发展能力
０． １４５

（０． ９０８）

现金流量 １． ７１８∗

（１． ７７８）

是否盈利
０． ２０１

（０． ７９９）

资产流动性 １． ６１４∗∗∗

（３． ５７１）

固定资产比率
－ ４． ３６０∗∗∗

（ － ７． ７９１）

股权集中度 － ０． ０４３∗∗∗

（ － ７． ２８９）

股权制衡度
－ ０． ３６５∗∗∗

（ － ３． ３２８）

董事会独立性
１． １３９

（１． １１７）

市场竞争
０． ２１８

（０． ３３０）

常数项 － ５２． ９１８∗∗∗

（ － ３７． １２８）

年份 控制

行业 控制

观测值 １５ ６９１

修正 Ｒ２ ０． ２６７

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、
５％和 １０％ 的显著性水平下显著，括号

内为经稳健调整后的 ｔ 值。

　 　 （２） 采用 ＰＳＭ 和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型。 考虑到研究结论

可能受样本自选择问题的影响，即高债务违约风险企业和低债

务违约风险企业本身的差异性可能同时影响了企业的债务违约

风险和创新效率，故采用 ＰＳＭ 和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型对该问题

进行控制。
对于 ＰＳＭ 模型的应用：首先，按照企业债务违约风险是否大

于 ０（即中值）生成债务违约风险哑变量；其次，以模型（１）中控

制变量为识别特征进行 １∶ １ 匹配，构造平衡样本后进行重新回

归。 结果显示，债务违约风险回归系数依旧在 １％的水平下显著

为负，结论稳健。 对于 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型的应用：首先，以债

务违约风险哑变量为被解释变量，以同地区其他企业违约风险

为外生工具变量，控制变量同模型（１），使用 Ｐｒｏｂｉｔ 回归计算出

逆米尔斯比率；其次，将计算出的逆米尔斯比率加入模型（１）进
行重新回归。 未列结果显示，逆米尔斯比率系数并不显著，且债

务违约风险系数仍显著为负，证明结论稳健。
（３） 采用工具变量法。 选取同地区其他企业违约风险为工

具变量进行两阶段最小二乘回归（２ＳＬＳ）回归，结果显示，在控制

了相关内生性问题后，债务违约风险系数在 ５％的水平下显著为

负，结论并无实质性改变。
（四） 异质性检验

１． 产权异质性

将产权性质的虚拟变量（国有企业赋值为 １，其他企业赋值

为 ０）以及与债务违约风险的交乘项加入模型（１）进行回归检

验。 回归结果见表 ５ 的列 （１）。 回归结果显示，交乘项系数

（０. ９２９）并不显著，债务违约风险对企业创新效率的影响可能并

不存在明显的产权异质性。 可能的原因在于：一方面，政府与国

企之间的“父子关系”使得国企天然享有一定的预算软约束［２２］，
当其面临较高的债务违约风险时，与其关系密切的地方政府会

通过补助、税收优惠、调解银行贷款等方法予以救助，使其相比

非国有企业来说享有更小的资金压力，从而缓解了创新活动的

资源受限问题。 另一方面，国有企业管理层的声誉保护意识更

为强烈，在面临债务违约风险时，管理层的风险规避动机更大，
更倾向于减少投入周期长及不确定性强的创新活动缓解资金压

力，从而加大了创新活动的受限制情况。 上述两种效应往往是

同时存在的，即在面临债务违约风险时，国有企业既有更低的风险偏好又有更低的融资约束，从而导

致债务违约风险对企业创新效率的影响并未表现出显著的产权异质性。
２． 地区异质性

为检验债务违约风险对企业创新效率的影响是否存在地区异质性，本文将东部地区①的虚拟变量

和与债务违约风险的交乘项加入模型（１）进行回归检验。 回归结果见表 ５ 的列（２）。 结果显示，交乘

项的系数（２． ２９８）在 ５％的水平下显著为正，说明在东部地区企业中，债务违约风险对创新效率的负

—８４—
①本文划分的东部地区包括海南省、广东省、山东省、福建省、浙江省、江苏省、河北省、上海市、天津市和北京市。
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面影响更低。 可能的解释是，东部地区经济发展和市场化程度相对较高，金融资源相对充足，享有较

为宽松的融资环境，且东部地区市场竞争相较中西部地区更为激烈，企业普遍拥有更高的风险承担能

力。 故债务违约风险对企业管理层风险偏好和融资约束的冲击在东部地区会有所减弱，从而削弱了

债务违约风险对企业创新效率的负面影响。
　 　 　 　 表 ４　 更换变量衡量方式和回归模型

变量
（１）

创新效率
（２）

创新效率（新）
（３）

创新效率

债务违约风险
－ １． ５８４∗∗∗

（ － ２． ６１２）
－ １． ７５０∗∗

（ － ２． ４０３）

债务违约风险（ＺＳ） － ０． ５５７∗∗∗

（ － ３． １５２）

控制变量 控制 控制 控制

常数项
－ ５２． １２１∗∗∗

（ － ３６． ８４１）
－ ５８． ５９８∗∗∗

（ － ４１． ３２８）
－ ６２． ８８８∗∗∗

（ － ３６． ０８６）

年份 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制

观测值 １５ ６５８ １５ ６９１ １５ ６９１

修正 Ｒ２ ／伪 Ｒ２ ０． ２６７ ０． ２９２ ０． ０４７

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性

水平下显著，括号内为经稳健调整后的 ｔ 值。

　 　

　 　 　 　 　 表 ５　 异质性检验

变量
（１）

创新效率
（２）

创新效率

债务违约风险
－ ２． ５７８∗∗

（ － ２． ２３８）
－ ２． ８１３∗∗∗

（ － ３． ４７３）

产权性质
１． ３８３∗∗∗

（９． ８９３）

产权性质 ×债务违约风险
０． ９２９

（０． ７０６）

东部地区
０． ４３２∗∗∗

（３． ５８７）

东部地区 ×债务违约风险
２． ２９８∗∗

（２． ０００）
控制变量 控制 控制

常数项
－ ５０． ７０５∗∗∗

（ － ３５． １３８）
－ ５２． ９７９∗∗∗

（ － ３７． １２９）
年份 控制 控制

行业 控制 控制
观测值 １５ ６９１ １５ ６９１
修正 Ｒ２ ０． ２７１ ０． ２６８

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的

显著性水平下显著，括号内为经稳健调整后的 ｔ 值。

（五） 机制检验

顺延前文逻辑，本文构建了管理层风险偏好和融资约束两个中介变量，并在模型（１）的基础上又

构建了模型（２）和模型（３），参考温忠麟等［２３］的方法进行机制检验。
１． 中介变量

（１） 管理层风险偏好。 参考 Ｓｕｎｄａｒａｍ ａｎｄ Ｙｅｒｍａｃｋ［２４］ 的研究，本文使用防御距离衡量管理层风

险偏好，因该指标为负向指标，故取相反数处理，该指标取值越大，代表管理层风险偏好越高。
（２） 融资约束。 借鉴李君平和徐龙炳［２５］ 的方法，重新估算了四因子 ＫＺ 指数衡量企业的融资约

束程度，该指标取值越大，代表企业融资约束程度越高。
２． 模型设立

Ｍｅｄｉａｔｏｒｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＥＤＰｉｔ ＋ β２ＬＥＶｉｔ ＋ β３ＳＩＺＥｉｔ ＋ β４ＲＯＥｉｔ ＋ β５ＡＧＥｉｔ ＋ β６ＧＲＯｉｔ ＋ β７ＦＣＦｉｔ ＋ β８ＰＲＯＦｉｔ

＋ β９ＬＩＱｉｔ ＋ β１０ＴＡＮＧｉｔ ＋ β１１ＣＥＮＴｉｔ ＋ β１２ＢＡＬｉｔ ＋ β１３ＩＮＤｉｔ ＋ β１４ＣＯＭＰｉｔ ＋ Ｙｅａｒ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε
（２）

ＥＦＦｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＥＤＰｉｔ ＋ γ２Ｍｅｄｉａｔｏｒｉｔ ＋ γ３ＬＥＶｉｔ ＋ γ４ＳＩＺＥｉｔ ＋ γ５ＲＯＥｉｔ ＋ γ６ＡＧＥｉｔ ＋ γ７ＧＲＯｉｔ ＋ γ８ＦＣＦｉｔ

＋ γ９ＰＲＯＦｉｔ ＋ γ１０ＬＩＱｉｔ ＋ γ１１ＴＡＮＧｉｔ ＋ γ１２ＣＥＮＴｉｔ ＋ γ１３ＢＡＬｉｔ ＋ γ１４ＩＮＤｉｔ ＋ γ１５ＣＯＭＰｉｔ ＋ Ｙｅａｒ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
＋ ε （３）

在式（２）和式（３）中，Ｍｅｄｉａｔｏｒ 为具体的中介变量。
表 ６ 报告了回归结果。 第一步回归结果如列（１）所示，债务违约风险显著降低了企业创新效率。

第二步回归结果如列（２）和列（４）所示，企业面临的债务违约风险越大，管理层风险偏好越低，融资约

束越高，且系数均在 １％的显著性水平下显著。 第三步回归结果如列（３）和列（５）所示，不管是管理层

风险偏好（回归系数为 ０． ００１，在 １％的水平下显著）还是融资约束（回归系数为 － ０． １７７，在 １％的水平

下显著），都通过了中介效应的第三步检验，且债务违约风险系数仍均显著，证明管理层风险偏好和融

资约束都发挥了部分中介作用，即债务违约风险通过降低管理层风险偏好和提升融资约束抑制了企

—９４—
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业的创新效率。 为保证回归结果的可靠性，本文又进行了 Ｓｏｂｅｌ 检验和 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验，结果依然支持

上述结论。

表 ６　 机制检验

变量
（１）

创新效率
（２）

管理层风险偏好
（３）

创新效率
（４）

融资约束
（５）

创新效率

债务违约风险 － １． ７０９∗∗∗

（ － ２． ７７３）
－ ５５． ９０４∗∗∗

（ － ４． ２７０）
－ １． ６７３∗∗∗

（ － ２． ７１４）
０． ２６１∗∗∗

（２． ９６５）
－ １． ６６３∗∗∗

（ － ２． ７０２）

管理层风险偏好
０． ００１∗∗∗

（２． ８９０）

融资约束 － ０． １７７∗∗∗

（ － ３． ８５６）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 － ５２． ９１８∗∗∗

（ － ３７． １２８）
－ ３７９． ８６９∗∗∗

（ － ９． ５２２）
－ ５２． ７０９∗∗∗

（ － ３６． ９０３）
４． ２１８∗∗∗

（１５． ７９３）
－ ５２． １７３∗∗∗

（ － ３６． １４１）
年份 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 １５ ６９１ １５ ６９１ １５ ６９１ １５ ６９１ １５ ６９１
修正 Ｒ２ ０． ２６７ ０． ２５３ ０． ２６７ ０． ７７７ ０． ２６８

Ｓｏｂｅｌ 检验
系数 ＝ － ０． ０４６∗∗

Ｚ 值 ＝ － ２． ２１
系数 ＝ － ０． ０４６∗∗

Ｚ 值 ＝ － ２． １４

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验 系数 ＝ － ０． ０４６∗∗

Ｚ 值 ＝ － ２． ３９
系数 ＝ － ０． ０４６∗∗

Ｚ 值 ＝ － ２． ３４

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为经稳健调整后的 ｔ 值。 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检

验的抽样次数设定为 １ ０００ 次。

五、 进一步研究

（一） 债务违约风险、研发强度与创新效率

表 ７　 债务违约风险、研发强度与创新效率

变量
（１）

创新效率
（２）

研发强度
（３）

创新效率

债务违约风险 － １． ７０９∗∗∗

（ － ２． ７７３）
－ ０． ４９２∗∗∗

（ － ４． ９７４）
－ １． １７４∗

（ － １． ９４６）

研发强度
１． ０８７∗∗∗

（２９． ５６３）
控制变量 控制 控制 控制

常数项
－ ５２． ９１８∗∗∗

（ － ３７． １２８）
１． ４８８∗∗∗

（４． ７６３）
－ ５４． ５３５∗∗∗

（ － ３９． ３３３）
年份 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制

观测值 １５ ６９１ １５ ６９１ １５ ６９１
修正 Ｒ２ ０． ２６７ ０． ３２７ ０． ３１１

Ｓｏｂｅｌ 检验 系数 ＝ － ０． ５３５∗∗∗

Ｚ 值 ＝ － ３． ７３

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验
系数 ＝ － ０． ５３５∗∗∗

Ｚ 值 ＝ － ４． ７７

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水

平下显著，括号内为经稳健调整后的 ｔ 值。

　 　 在提出假说 １ 时，不论是基于“心不足”
还是“力不足”的视角，其主要逻辑都是因为

债务违约风险限制了企业的创新投资，导致

创新活动资源供应不足，创新效率下降。 为

对此进行验证，本文设立了中介变量研发强

度（用放大 １００ 倍的研发投入 ／总资产衡

量），参考温忠麟等［２３］ 提出的中介效应检验

法，利用模型（１）至模型（３）进行回归检验。
结果如表 ７ 所示。 列（１）表明，债务违约风

险降低了企业创新效率。 列（２）中债务违约

风险系数（ －０． ４９２）在 １％的显著性水平下与

研发强度负相关，表明债务违约风险越大，企
业研发强度越低。 列（３）中研发强度系数

（１. ０８７）在 １％的显著性水平下与创新效率正

相关，且债务违约风险系数（ －１． １７４）在 １０％
的水平下显著。 上述结果说明，研发强度通

过了部分中介效应检验，证明研发强度下降

是导致债务违约风险降低企业创新效率的重要因素。 且在第三步检验中债务违约风险系数仍显著，
表明除研发强度外，企业在面临债务违约风险时也可能由于缺乏对创新活动的关注与管理等因素导

致创新效率下降。 上述结果进一步印证了假说 １ 的研究逻辑。
—０５—
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（二） 债务违约风险、数字化转型与创新效率

前文验证了管理层风险偏好是债务违约风险影响企业创新效率的重要路径，那么可否通过优化

这条路径，缓解企业的“心不足”限制，削弱债务违约风险对企业创新效率的冲击呢？ 本文将视角聚焦

于企业数字化转型上，理由如下：首先，企业借助数字技术可以大幅提高其在数据挖掘、分析、应用、储
存和传输方面的能力，通过缓解创新活动的信息约束降低创新成本，缩短创新周期［２６］。 管理层将对

风险下降的创新活动表现出更强的偏好。 其次，数字化转型具有业绩优化效应，能够明显提升企业的

经营绩效［２７］，使管理层在企业面对债务违约风险时面临更小的业绩压力，从而减少管理层因业绩压

力进行的短视机会主义行为，改善其对创新活动的风险偏好。 再次，数字化转型能发挥学习效应［２８］。
数字化转型也是企业实现组织管理模式革新的过程［２９］，势必会对管理层的技能知识储备提出新的要

求。 根据高阶梯度理论，先进的管理与技术知识积累会使管理层在创新决策过程中更为自信，从而有

着更高的风险偏好［３０］。 此外，数字化转型的顺利实施离不开企业的关键技术保障，这也可能驱使管

理层改善对创新活动的偏好，更加重视创新活动的开展。
基于以上分析，本文将企业数字化转型①和交乘项加入模型（１）回归，并进一步基于产权和地区异质

性进行分组回归。 表 ８ 报告了回归结果。 如列（１）所示，从全样本回归结果来看，交乘项系数（１． ４１８）在
５％的水平下显著为正，说明数字化转型能够有效缓解债务违约风险对企业创新效率的抑制。 如列（２）
至列（５）所示，从异质性分组回归结果看，交乘项系数仅在国有企业和中西部地区企业样本中显著为正，
说明数字化转型的治理作用在国有企业和中西部地区企业中更明显。 这可能如本文异质性检验中分析

的那样，这些企业受“心不足”的限制更大，数字化转型对管理层风险偏好的改善作用更明显所致。

表 ８　 债务违约风险、数字化转型与创新效率

变量

创新效率

（１）
全样本

（２）
国有企业

（３）
非国有企业

（４）
东部地区

（５）
中西部地区

债务违约风险 － ３． ６９７∗∗∗

（ － ３． ２３６）
－ ３． ６１９∗∗∗

（ － ２． ７４６）
－ ３． ００７

（ － １． ２８９）
－ ２． ３２１

（ － １． ２６１）
－ ３． ８７４∗∗∗

（ － ２． ７３５）

数字化转型
０． ９３２∗∗∗

（１７． ３９８）
０． ８５５∗∗∗

（８． ５６８）
０． ９８５∗∗∗

（１５． ６９９）
０． ９１９∗∗∗

（１４． １９６）
０． ９２２∗∗∗

（９． ３７３）

数字化转型 ×债务违约风险 １． ４１８∗∗

（２． ４２６）
１． ４３７∗∗

（２． １９７）
０． ６４３

（０． ５１２）
０． ９９９

（１． １０２）
１． ５５４∗∗

（２． ０９４）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 － ５０． ２２７∗∗∗

（ － ３４． ９５３）
－ ４８． ０５８∗∗∗

（ － ２２． ６５２）
－ ４６． ４４４∗∗∗

（ － ２１． ９４５）
－ ５３． ３７６∗∗∗

（ － ２９． ９６１）
－ ４４． １５６∗∗∗

（ － １７． ５０１）
年份 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 １５ ６９１ ５ ７４９ ９ ９４２ １０ ５１２ ５ １７９
修正 Ｒ２ ０． ２７９ ０． ３５１ ０． ２３７ ０． ２９３ ０． ２６２

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为经稳健调整后的 ｔ 值。

（三） 债务违约风险、研发补助与创新效率

前文研究还发现，融资约束也是债务违约风险影响企业创新效率的重要路径。 那么，对企业创新

活动提供一定的资金支持能否缓解债务违约风险带给企业的“力不足”限制，从而减轻创新效率受损

的问题呢？ 基于此，本文又将视角聚焦于政府研发补助上。 具体的，本文将研发补助强度（用研发补

助② ／总资产衡量，为便于观测，扩大 １００ 倍处理）和与债务违约风险的交乘项加入模型（１）进行回归。

—１５—

①
②

参考王守海等［１６］和杨向阳等［３１］的研究，采用文本分析法得到数字化转型衡量指标。
研发补助数据参考李万福等［１５］的标准，通过手工收集整理而得，受数据限制，考虑到再次整理的时间拖延问题以及新冠疫情

对补助政策的冲击影响，本文只选取到 ２０１８ 年的研发补助数据。
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如表 ９ 的列（１）所示，从全样本看，交乘项系数（－ ２２． ８１８）在 ５％的水平下显著为负，说明在债务

违约风险下，政府给予企业的研发补助不仅没有很好地达到预期效果，反而可能进一步降低企业的创

新效率。 这可能是因为，研发补助的使用往往缺乏有效监督［３２］，受“心不足”的影响，企业在面临财务

困境时可能会将获得的补助用于研发人员的薪酬支付等非实质性创新活动［３３］，以此来缓解资金压

力。 低效率的研发补助在提高企业创新投入的同时，可能并未改善企业的创新产出情况，因此进一步

降低了企业的创新效率。
为探讨研发补助是否会对部分企业群体（如受“心不足”影响小而受“力不足”影响大的企业）具

有治理作用，本文又基于产权和地区异质性设计了分组检验。 结果见表 ９ 的列（２）至列（５）。 如列

（２）所示，在国有企业样本中，研发补助会加强债务违约风险对创新效率的影响。 这可能像本文异质

性检验中分析的那样，国有企业的融资约束问题并不突出，反而是受“心不足”的限制更为严重。 如列

（３）所示，反观“心足而力不足”的非国有企业样本，交乘项系数（８７． ８９１）在 １％的水平下显著为正，说
明研发补助能够很好地缓解其融资问题，进而弱化债务违约风险对企业创新效率的抑制。 如列（４）和
列（５）所示，从地区的分组回归结果看，在东部地区的企业样本中，交乘项系数（３４． ４５４）虽为正，但并

不显著，说明研发补助没有显著地缓解债务违约风险对东部地区企业创新效率的限制，这可能如前文

所述，东部地区享有更宽松的融资环境，由债务违约风险导致的融资约束问题本就相对较弱所致。 在

中西部地区的企业样本中，交乘项系数（－ ２５． ９４７）在 １％ 的水平下显著为负，说明中西部地区企业在

面临债务违约风险时，研发补助会加重降低企业的创新效率。 可能的解释为：一是，中西部地区受“心
不足”的影响更大；二是，中西部地区更为严格的融资环境导致企业在面临债务违约风险时，研发补助

并不能很好地配合企业资本打破“力不足”的束缚，从而被迫转变为“无效”投入，使创新效率进一步

降低。

表 ９　 债务违约风险、研发补助与创新效率

变量

创新效率

（１）
全样本

（２）
国有企业

（３）
非国有企业

（４）
东部地区

（５）
中西部地区

债务违约风险
－ １． ７９９

（ － １． ４３３）
－ １． ３８０

（ － １． １８５）
－ ７． ７７４

（ － １． ３４０）
－ １． ７７６

（ － ０． ７９７）
－ １． ６８０

（ － １． １２２）

研发补助强度
２． ５４６∗∗∗

（５． ９４４）
１． ９１５∗∗∗

（３． ４２８）
２． ８４２∗∗∗

（４． ４４９）
２． ３７９∗∗∗

（４． ５３５）
２． ７８５∗∗∗

（３． ６７０）

研发补助强度 ×债务违约风险 － ２２． ８１８∗∗

（ － ２． ３９８）
－ ２５． ０１３∗∗∗

（ － ３． ２０５）
８７． ８９１∗∗∗

（２． ５８４）
３４． ４５４
（１． ２６１）

－ ２５． ９４７∗∗∗

（ － ３． ０７７）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 － ５０． ７２３∗∗∗

（ － ２３． ９３２）
－ ４４． ７７１∗∗∗

（ － １４． １５１）
－ ５２． ０７４∗∗∗

（ － １７． １２４）
－ ５４． ２７２∗∗∗

（ － ２０． １６４）
－ ４６． ３２０∗∗∗

（ － １３． １６７）
年份 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ７ ３１０ ２ ６７５ ４ ６３５ ４ ７７１ ２ ５３９
修正 Ｒ２ ０． ２４４ ０． ３１９ ０． ２１０ ０． ２５０ ０． ２４１

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为经稳健调整后的 ｔ 值。

六、 结论与建议

创新能力是企业乃至国家发展的核心竞争力之一，创新效率作为其核心指标一直以来备受各界

关注。 因此，本文以债务违约风险为切入点，深入探究了债务违约风险带来的资源限制是否会影响企

业的创新效率。 研究结果发现：（１）债务违约风险显著降低了企业的创新效率，且这种现象存在明显

的地区异质性而不存在产权异质性。 （２）管理层风险偏好和融资约束发挥着重要的部分中介作用。
（３）债务违约风险带来的研发强度下降是影响企业创新效率的重要因素。 （４）企业数字化转型和政

—２５—
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府研发补助具有一定的治理作用，但该治理作用具有明显的产权和地区异质性。
本文的相关建议为：（１）债务违约风险通过施加“心不足”和“力不足”的限制降低了企业创新效

率，所以相关政府部门和企业应着重关注债务违约风险下企业所面临的管理层决策困境和融资困境，
应有针对性地制定应对方案，缓解债务违约风险对企业创新活动的冲击。 （２）数字化转型能够有效降

低债务违约风险对企业创新效率的抑制，且在国有企业和中西部地区企业中的作用更为明显，因此可

以通过积极推动企业特别是国有企业和中西部地区企业的数字化转型进程来缓解债务违约风险带来

的负面经济后果。 （３）政府研发补助能很好地缓解非国有企业创新效率的下降问题，应酌情加大对该

类企业面临债务违约风险时的扶持力度；但相比之下，国有企业和中西部地区企业的研发补助“负效

率”问题相当突出，应加强对这些企业研发补助使用的监督。
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