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债务违约会抑制公司创新投资吗?

张玮倩，方军雄

( 复旦大学 管理学院，上海 200433)

摘要: 债务违约是否会抑制企业的创新投资是个重要的研究课题。通过手工搜集 1999—2014
年共 15 年间上市公司债务违约数据并进行了分析研究，结果发现: 债务违约的确抑制了上市公司的

创新投资，而且债务违约对公司创新投资的抑制作用并未随时间的推移而减弱。进一步研究发现，

债务违约余额越重，债务违约对创新投资的抑制程度越大，但是高质量的审计能够缓解债务违约对

创新投资的抑制效应。研究拓展了债务违约经济后果的理论文献，同时有着清晰的经济含义，即借

贷关系中的债务违约对企业有着深远的、长久的影响。
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一、引言

随着全球经济的下行，公司债务违约数量和规模迅速攀升，其对宏观经济和微观企业的负面影

响日益成为社会公众、政策制定者和学者共同关注的话题［1］。实践中，债权人通常会通过制定债务

契约及其条款来保护自身经济利益，具体包括利率约定、担保事项、借款期限和财务与非财务保护条

款［2-4］。随着公司经营业绩和财务状况的恶化，债务契约中的各种财务和非财务保护条款会首先触

发，这就是所谓的债务条款违约( Debt Covenant Violation) ，而随着财务状况的进一步恶化，公司会陷

入到期无法偿还债务本息的境地，此时就发生了真正的债务违约。由于数据的限制，本文仅考察公

司发生真实债务违约的经济后果。债务违约发生之后，契约双方会因此进行协商，并做出相应的权

力调整，例如，债务人可能丧失贷款控制权、接受债权人额外的附加条件等等［5-7］。债务违约是否给

上市公司决策带来负面影响引起了研究者的关注。Falato and Liang［8］考察了债务违约对公司人事政

策的影响，发现债务违约之后上市公司大量裁撤了员工; Chava and Ｒoberts［9］则研究债务违约对公司

资本性支出的影响，同样发现，债务违约导致资本性支出大幅减少。
但是，鲜有文献研究债务违约对企业创新投资的影响，而创新投资是企业保持竞争力、获取超额

利润的重要来源，企业创新投资始终是经济增长理论、战略管理和公司治理领域的经典研究话

题［10-13］。创新投资时间长、风险高，需要大量的资金，而债权型资金是企业重要的资金来源。因此，

我们关心债务违约发生之后，企业创新投资是否会受到负面影响，如果存在负面影响的话，这种负面
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效应是否具有持续性。
基于此，我们手工搜集了 1999—2014 年共 15 年间中国上市公司债务违约数据并进行了首次研

究。研究发现: 第一，债务违约发生当年及之后 3 年内创新投资水平下降，这意味着债务违约严重抑

制了上市公司的创新投资; 第二，从时间趋势上看，债务违约对第 3 年的创新投资制约作用最明显，

接着依次为第 2 年、第 1 年，这意味着债务违约对上市公司创新投资的制约作用并未随时间的推移

而减弱，相反随着时间的推移而增强。随后，我们发现，债务违约余额越严重，债务违约对创新投资

的抑制作用越明显，而高质量的审计能够降低债务违约对上市公司创新投资的抑制作用。
二、文献综述与研究假设

( 一) 债务违约的经济后果

债权人通常会通过制定债务契约及其条款来保护自身经济利益，具体包括利率约定、担保事项、
借款期限和财务条款［2-4］。当公司无法履行债务契约及条款规定时，该上市公司就被认定发生了债

务违约。债务违约会促使契约双方进行协商，并做出相应的权力调整，例如，债务人可能丧失贷款控

制权、接受债权人额外的附加条件等等［5-7］。债务违约是否给公司决策带来负面影响引起了研究者

的关注。已有文献分别基于债权人、市场投资者、审计师和违约公司的视角对此进行了考察。
首先，债权人作为借贷关系的重要利益相关方，债务违约发生会促使其基于借贷关系给企业施

加压力、增强对企业的控制［6-7］。一方面，大多数债务违约发生后，债权人为了保护自身利益要求与

上市公司重新协商、谈判和修订债务契约，这一过程无疑会增加企业的债务负担，同时，新修订的债

务契约条件也会更加苛刻，上市公司将面临期限更短、佣金更高和利率更高的借款条件［14］。另一方

面，债务违约虽然并不真正代表上市公司无法到期偿还债务，但能反映出企业面临一定的财务困难，

债权人可以要求上市公司进行较高的流动性披露和管理，限制临时性融资需求和投资决策，如限制

营运资本投资、企业并购和股利分配等［15］。其次，债务违约给市场投资者传递了公司经营困难的信

号，投资者降低投资预期，短期内股票市场累计超额回报为负［5］。再次，债务违约提高审计师的审计

风险，为了降低风险，审计师需要付出更多的努力从而要求提高审计收费［16］，同时，Gao et al．［17］认为

债务违约会促使审计师关注上市公司以前年度未被发现的盈余操纵，以避免再一次发生债务违约。
债务违约所导致的再谈判会对违约公司的管理决策产生重大影响。Franz et al．［18］考察了违约

公司管理者在违约之前的盈余管理行为，发现管理者会在债务违约发生前进行较多的盈余管理，以

避免债务违约真的发生。Falato and Liang［8］考察了债务违约对公司人事政策的影响，发现债务违约

之后公司大量裁撤了员工，尤其在违约公司融资约束越高和员工谈判能力越弱时，上述现象更为严

重。Chava and Ｒoberts［9］基于管理决策的视角，发现债务违约使上市公司面临较为严峻的融资约束，

管理者会削减资本性支出。上述研究尚未考察债务违约对创新投资的影响，而且也未考虑债务违约

影响的持续性问题。
( 二) 创新投资影响因素

企业创新投资始终是经济增长理论、战略管理和公司治理领域的经典研究话题，有关创新投资

影响因素的研究文献众多。归纳来看，主要基于外部环境和企业自身两个层面考察企业创新投资，

前者包括法律制度、行业竞争状况、市场结构，后者则包括企业的组织结构、企业文化、财务特征和创

新能力等［19-20］。
在外部环境方面，Hsu et al．［21］发现专利保护制度是影响企业创新的重要因素，原因在于，创

新投资最大的价值是创新形成的专利给予创新者独占和排他的权利，专利保护法律越有效，企业

越有动力进行创新投资; Kamein and Schwartz［22］发现行业市场竞争格局是影响企业创新投资决策

的重要因素，垄断行业与竞争行业、大公司与小公司在创新投资方面存在显著差异，这个现象在中

国的制造业中也存在［12］; Cornaggia et al．［13］认为金融市场的发展以及融资约束的缓解可以促进企
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业创新投资。创新是一项风险极大的投资，融资约束会制约创新投资，金融市场越发展、融资效率

越高，企业的创新投资能力越强［23］; Li［24］认为影响中国企业创新投资的三个最重要因素依次是政

府支持、创新模式和区域产业创新环境，这些外部治理环境对于经济转型阶段的中国企业创新投

资尤为重要。
在企业自身因素方面，Francis and Smith［10］认为两权分离给上市公司带来了委托代理问题，而创

新投资关系到各方利益，拥有多数股权的大股东更重视企业的创新活动，具有更强的创新投资意愿

和能力，因此，股权结构、董事会结构以及高管薪酬契约等公司治理机制影响企业创新投资［25］;

Bhagat and Welch［26］基于跨国数据的比较发现，公司财务特征影响创新投资，规模较大、负债率较低、
税负较低的企业更愿意进行创新投资; 黄俊和陈信元［27］认为集团化经营有利于创新投资，原因在于

集团内部企业的技术进步不仅依赖自身的创新投资，也受惠于集团其他企业的创新投资，集团企业

创新投资存在知识溢出效应。方军雄等［28］则研究了高管薪酬业绩敏感性对创新投资的影响，结果

发现，高管薪酬业绩敏感性越高，企业创新投资越大。
通过上述两组文献回顾，我们发现，上市公司债务违约导致严重经济后果，债权人施加压力增加

负债成本、投资者反应消极不愿投资、审计师提升审计收费，不同利益相关方均出于各自利益做出反

应。同时，创新投资是企业管理者的重要管理决策之一，是企业保持竞争力、获取超额利润的重中之

重，每家企业都应维持合理恰当的创新投资水平。创新投资时间长、风险高，需要大量的资金，而债

权型资金是企业重要的资金来源。然后，我们关心债务违约发生之后，企业创新投资是否会受到负

面影响，如果存在负面影响，这种负面效应是否具有持续性。
( 三) 债务违约与创新投资

债务违约的发生对上市公司创新投资存在制约作用。首先，债务违约发生后，企业融资约束

会随之上升，而创新投资需要融资支持，在缺乏充足的外部融资的情形下，管理者不得已会削减创

新投资。上市公司一旦发生债务违约，现有债权人会对贷款实施控制甚至提前收回贷款，贷款资

金运用受限; 此外，新的融资将更困难或者融资条件更为苛刻，因为潜在债权人会重新评估企业信

用，签订更严格 的 债 务 契 约 或 取 消 借 贷 业 务。在 企 业 资 金 受 限 的 情 况 下，资 本 性 支 出 自 然 下

降［9］，而周期更长、风险更大的创新投资也会下降。其次，债务违约发生之后，管理层决策和行为

也会发生不利的变化，为了保住职位，他们将不得不尽快改善财务绩效。Nini et al．［14］发现债务违

约的上市公司更容易发生高管变更，这主要由于债权人的压力。债务违约使得管理者面临较大的

职业危机，管理者基于压力会按照债权人的要求满足相关的财务比率，维持较高的现金流以备按

期偿还债务，进而在企业管理决策中较为短视，最终影响创新投资决策。因此，我们提出本文的第

一个研究假设:

假设 1: 在其他条件一定的情况下，债务违约发生后上市公司创新投资显著下降。
然后，我们关心债务违约对上市公司创新投资的影响是否会持续存在。一般来讲，债务违约发

生 1 年内所产生的经济后果最为严重，多数研究均以 1 年或连续 4 个季度作为考察期间［19］。在债务

违约发生 1 年内，企业管理者面临的债权人压力和外部融资约束最大，不仅要积极与债权人重新协

商制定新的财务条款，还要在管理决策上配合债权人以保证充足的流动性偿还债务，此时，企业创新

投资的水平最低。随着时间的推移，在债权人自身利益得到保证或上市公司按时偿还借款后，企业

融资约束得以缓解，只要企业不再发生债务违约，企业创新投资会有所回升。因此，我们预计，债务

违约发生当年及其后第 1 年企业创新投资受到的制约最大，而随着时间的推移，第 2 年和第 3 年受

到的制约逐渐下降，在此提出本文的第二个研究假设:

假设 2: 在其他条件一定的情况下，债务违约对上市公司创新投资的制约作用会随时间的推移而

减弱。
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三、数据来源与研究设计

( 一) 研究模型

借鉴 Bertrand and Mullainathan［29］与 Chan et al．［30］提出的双重差分模型，我们采用模型( 1) 来检

验债务违约对创新投资的抑制作用; 借鉴 Bertrand and Mullainathan［31］的方法，构造模型( 2 ) 进一步

检验债务违约对创新投资影响的时间效应:

Ｒ＆D( PATENT) = α + β1 × DEFAULT + β2 × POST_DEFAULT + β3 × QUICK

+ β4 × CASH + β5 × CFO + β6 × LEV + β7 × SIZE + β8 × ＲOA

+ β9 × MB + β10 × BH + β11 × PＲIVATE + β12 × OWNEＲ

+ β13 × BIG10 + β14 × MINDEX + INDUSTＲY + YEAＲ + ε

( 1)

Ｒ＆D( PATENT) = α + β1 × DEFAULT + β2 × POST0_DEFAULT + β3 × POST1_DEFAULT

+ β4 × POST2_DEFAULT + β5 × POST3_DEFAULT + β6 × QUICK

+ β7 × CASH + β8 × CFO + β9 × LEV + β10 × SIZE + β11 × ＲOA

+ β12 × MB + β13 × BH + β14 × PＲIVATE + β15 × OWNEＲ

+ β16 × BIG10 + β17 × MINDEX + INDUSTＲY + YEAＲ + ε

( 2)

其中: 被解释变量为创新投资，依据现有文献［32-33］，本文度量的创新投资指标包括研发投入

( Ｒ＆D) 和专利产出( PATENT) ，前者度量公司创新投入的物质资本和人力资本，后者度量公司的创

新产出，包括发明专利、实用新型专利和外观设计专利。解释变量为债务违约 DEFAULT，如果上市公

司样本期间发生过债务违约，取值为 1，否则为 0; POST_DEFAULT，公司发生债务违约当年及之后三

年年度样本取值为1，否则为0。DEFAULT反映的是发生债务违约的公司在债务违约之前与其他没有

发生过债务违约的公司在创新投资方面的差异; POST_DEFAULT 反映的是发生过债务违约的公司

在发生债务违约前后期创新投资的变化与其他未发生债务违约公司创新投资变化的差异，如果其回

归系数显著为负，则意味着债务违约抑制了企业的创新投资; POST0_DEFAULT，公司发生债务违约

当年取值为 1，否则为 0，其他类似。
控制变量的选择主要包括三个方面［34-35］: 首先，创新投资受制于企业的资金供给和需求状况，若

资金供给充足或流动性强，企业创新投资更加积极，因此控制流动比率、现金占资产比重、现金流量

比率、资产负债率等变量; 其次，创新投资与企业特征紧密相关，规模较大或盈利较强的企业具有资

源优势，创新投资动力更强，因此控制公司规模、盈利性和风险变量; 再次，创新投资受制于企业公司

治理水平，因此控制双重上市、实际控制人性质、第一大股东持股比例和审计质量等变量。除此之

外，我国区域性的环境因素也会对创新投资产生影响［36］，因此控制区域性市场化进程。本文还控制

了行业和年度哑变量，具体变量名称和变量定义如表 1 所示。研究中，我们对所有连续变量在 1%的

水平上进行缩尾( Winsorize) 处理。
( 二) 数据来源和描述性统计

本文考察的是债务违约对企业创新投资的影响，债务违约的数据期间为 1999—2014 年，而专利

和其他变量的期间为 2000—2015 年。债务违约数据为手工搜集，以万德数据库( WIND) 中全部 A 股

上市公司披露的信息为基准，搜索关键词为“借款合同纠纷”“借款纠纷”“贷款纠纷”“金融借款纠

纷”“票据纠纷”“企业借贷纠纷”“欠款纠纷”“债权债务纠纷”“债务纠纷”的信息披露，随后逐一查

看筛选，最终获取 379 个上市公司的债务违约样本。专利申请数据来源于中国国家知识产权局网站

( http: / /www． sipo． gov． cn / ) 的专利检索与查询系统，其余数据来源于 CSMAＲ 数据库。然后我们按照

如下标准剔除相关样本: ( 1) 金融保险业财务报表具有特殊性，剔除金融保险业公司样本; ( 2) 部分样本

公司财务数据和公司治理数据缺失，剔除数据缺失样本。最后得到的样本数为 21 155 个。
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表 1 模型中的变量名称及变量定义

变量名称 变量定义

Ｒ＆D1 研发投入，等于 Ｒ＆D 除以销售收入
Ｒ＆D2 研发投入，等于 Ｒ＆D 除以总资产

PATENT_TOTAL 全部专利，等于 LN( 企业当年申报的全部专利数 + 1)

PATENT_INVENT 发明专利，等于 LN( 企业当年申报的发明专利数 + 1)

PATENT_OTHEＲ 其他专利，等于 LN( 企业当年申报的除发明专利之外的其他专利数 + 1)

DEFAULT 哑变量，若企业发生债务违约，取值为 1，否则为 0
POST_DEFAULT 哑变量，公司发生债务违约当年及之后三年年度样本取值为 1，否则为 0

QUICK 流动比率，等于流动资产除以流动负债

CASH 货币资金占总资产的比重

CFO 现金流量比率，等于经营活动现金净流量除以流动负债

LEV 资产负债率，等于总负债除以总资产

SIZE 公司规模，等于总资产取自然对数

ＲOA 资产净利率，等于净利润除以总资产

MB 市净率，市场价值与账面价值比值

BH 哑变量，若企业同时发行 B 股或 H 股，取值为 1，否则为 0
PＲIVATE 哑变量，若企业为国有控股，取值为 1，否则为 0
OWNEＲ 第一大股东持股比例，等于第一大股东持股数除以总股数

BIG10 哑变量，若审计师事务所为前 10 大事务所，取值为 1，否则为 0
MINDEX 区域市场化指数，根据樊纲和王小鲁( 2011) 发布的《中国市场化指数: 各地区市场化相对进程 2011 年报告》

表 2 描述性统计结果

变量 样本量 均值 方差 p25 p50 p75

Ｒ＆D1 21 155 0． 022 0． 04 0 0 0． 032
Ｒ＆D2 21 155 0． 011 0． 02 0 0 0． 017

PATENT_TOTAL 21 155 1． 149 1． 537 0 0 2． 197
PATENT_INVENT 21 155 0． 728 1． 174 0 0 1． 386
PATENT_OTHEＲ 21 155 0． 873 1． 358 0 0 1． 609

DEFAULT 21 155 0． 018 0． 133 0 0 0
QUICK 21 155 1． 621 2． 192 0． 593 0． 963 1． 64
CASH 21 155 0． 176 0． 135 0． 08 0． 139 0． 23
CFO 21 155 0． 044 0． 079 0． 002 0． 043 0． 089
LEV 21 155 0． 472 0． 24 0． 302 0． 465 0． 62
SIZE 21 155 21． 601 1． 237 20． 757 21． 452 22． 273
ＲOA 21 155 0． 04 0． 06 0． 015 0． 04 0． 07
MB 21 155 3． 972 3． 986 1． 796 2． 846 4． 729
BH 21 155 0． 094 0． 292 0 0 0

PＲIVATE 21 155 0． 472 0． 499 0 0 1
OWNEＲ 21 155 0． 378 0． 16 0． 254 0． 359 0． 495
BIG10 21 155 0． 35 0． 477 0 0 1

MINDEX 21 155 0． 471 0． 298 0． 222 0． 444 0． 778

表 2 列示了样本的描述性统

计结果。可以看出，我国上市公

司 1999—2014 年 间 研 发 投 入 水

平不高，仅分别占上市公司收入

和资产的 2． 2% 和 1． 1% ; 同时，

上市公司申请的全部专利、发明

专利和其他专利也不多，且不同

公司差异较大，这一结果印证了

已有研究［37］，反映出我国上市公

司创新投资的意愿和水平较低。
表 3 列示了模型中关键变量

的相关系数矩阵。首先，研发投

入的两个指标线性正相关，且相

关系数较高，专利产出的三个指

标相关性也较高，同时，研发投入

和专 利 产 出 相 互 也 呈 正 相 关 关
表 3 相关系数矩阵

变量 Ｒ＆D1 Ｒ＆D2
PATENT
_TOTAL

PATENT
_INVENT

PATENT
_OTHEＲ

Ｒ＆D2 0． 865* 1
PATENT_TOTAL 0． 378* 0． 440* 1
PATENT_INVENT 0． 390* 0． 445* 0． 893* 1
PATENT_OTHEＲ 0． 287* 0． 351* 0． 936* 0． 739* 1

DEFAULT － 0． 049* － 0． 048* － 0． 059* － 0． 050* － 0． 051*

注: 表中为 Pearson 相关系数，* 代表 5%的显著性水平。

系，说明我们选取的度量创新投

资的指标能够相互印证，保证研

究结论稳健。其次，创新投资的

五个指标与债务违约均呈显著负

相关关系，意味着发生债务违约

的上市公司创新投资水平较低。
除此之外，模型中各解释变量之

间的相关系数都比较小，这意味
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着模型中变量不存在严重的共线性问题，采用 VIF 检验也得到了相同的结论。
四、实证结果与分析

( 一) 基本实证结果与分析

首先，我们检验债务违约对上市公司创新投资的抑制作用，表 4 列示了回归结果。可以发现，模

型中的 POST_DEFAULT 在回归( 1) ～ ( 5) 中均显著负相关，这表明债务违约发生当年及之后 3 年

内，上市公司的研发投入和专利产出均显著下降，债务违约对公司创新投资具有抑制作用，假设 H1
得到验证。此外，我们发现，控制变量始终显著的有 LEV、PＲIVATE 和 MINDEX，说明公司负债水平、
控制人性质和区域市场化水平都是影响上市公司创新投资的重要因素。

表 4 债务违约对创新投资的回归结果

因变量
Ｒ＆D1 Ｒ＆D2

PATENT
_TOTAL

PATENT
_INVENT

PATENT
_OTHEＲ

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

常数项 0． 004 0． 010＊＊ － 7． 276＊＊＊ － 6． 088＊＊＊ － 6． 071＊＊＊

( 0． 009) ( 0． 005) ( 0． 658) ( 0． 174) ( 0． 199)

DEFAULT 0． 003＊＊ 0． 002＊＊＊ 0． 149＊＊＊ 0． 098 0． 118*

( 0． 001) ( 0． 001) ( 0． 043) ( 0． 060) ( 0． 069)

POST_DEFAULT － 0． 004＊＊＊ － 0． 002＊＊＊ － 0． 170＊＊＊ － 0． 068＊＊ － 0． 125＊＊＊

( 0． 001) ( 0． 001) ( 0． 056) ( 0． 034) ( 0． 039)

QUICK 0． 004＊＊＊ 0． 001＊＊＊ 0． 004 0． 016＊＊＊ － 0． 010*

( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 008) ( 0． 004) ( 0． 005)

CASH 0． 005 0． 002 0． 145 － 0． 040 0． 227＊＊＊

( 0． 004) ( 0． 002) ( 0． 158) ( 0． 067) ( 0． 077)

CFO 0． 008＊＊ 0． 009＊＊＊ 0． 277* 0． 272＊＊＊ 0． 245＊＊

( 0． 004) ( 0． 002) ( 0． 166) ( 0． 098) ( 0． 112)

LEV － 0． 014＊＊＊ － 0． 005＊＊＊ － 0． 442＊＊＊ － 0． 255＊＊＊ － 0． 316＊＊＊

( 0． 002) ( 0． 001) ( 0． 085) ( 0． 039) ( 0． 045)

SIZE － 0． 001＊＊ － 0． 001＊＊＊ 0． 319＊＊＊ 0． 271＊＊＊ 0． 268＊＊＊

( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 031) ( 0． 008) ( 0． 009)

ＲOA － 0． 019＊＊＊ 0． 024＊＊＊ 1． 110＊＊＊ 0． 563＊＊＊ 0． 787＊＊＊

( 0． 007) ( 0． 004) ( 0． 294) ( 0． 142) ( 0． 162)

MB 0． 000＊＊ 0． 000* － 0． 002 0． 005＊＊ － 0． 004*

( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 004) ( 0． 002) ( 0． 002)

BH － 0． 004＊＊＊ － 0． 002＊＊ 0． 059 0． 055＊＊ 0． 068＊＊

( 0． 001) ( 0． 001) ( 0． 106) ( 0． 025) ( 0． 029)

PＲIVATE 0． 006＊＊＊ 0． 002＊＊＊ 0． 227＊＊＊ 0． 119＊＊＊ 0． 213＊＊＊

( 0． 001) ( 0． 001) ( 0． 049) ( 0． 016) ( 0． 018)

OWNEＲ － 0． 002 － 0． 000 0． 139 － 0． 048 0． 211＊＊＊

( 0． 003) ( 0． 001) ( 0． 140) ( 0． 045) ( 0． 052)
BIG10 0． 002＊＊ 0． 001＊＊ 0． 057 0． 064＊＊＊ 0． 014

( 0． 001) ( 0． 000) ( 0． 037) ( 0． 015) ( 0． 017)
MINDEX 0． 004＊＊ 0． 005＊＊＊ 0． 251＊＊＊ 0． 191＊＊＊ 0． 116＊＊＊

( 0． 001) ( 0． 001) ( 0． 072) ( 0． 024) ( 0． 028)
INDUSTＲY YES YES YES YES YES

YEAＲ YES YES YES YES YES
N 21 155 21 155 21 155 21 155 21 155

Adj． Ｒ2 0． 480 0． 435 0． 362 0． 305 0． 317

注: 括号内为稳健性标准误，* p ＜ 0． 1，＊＊p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01。
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表 5 债务违约对创新投资的影响

———基于 Bertrand and Mullainathan( 2003)

因变量 Ｒ＆D1 PATENT_TOTAL

( 1) ( 2)

常数项 0． 005 － 7． 247＊＊＊

( 0． 009) ( 0． 660)

DEFAULT － 0． 001 － 0． 028
( 0． 001) ( 0． 054)

POST0 _DEFAULT － 0． 003＊＊ － 0． 084
( 0． 001) ( 0． 062)

POST1 _DEFAULT － 0． 003* － 0． 185＊＊＊

( 0． 002) ( 0． 066)

POST2 _DEFAULT － 0． 007＊＊＊ － 0． 270＊＊＊

( 0． 002) ( 0． 068)

POST3 _DEFAULT － 0． 011＊＊＊ － 0． 312＊＊＊

( 0． 001) ( 0． 071)

CONTＲOL VAＲIABLES YES YES
N 21 155 21 155

Adj． Ｒ2 0． 481 0． 362

注: 括号内为稳健性标准误，* p ＜ 0． 1，
＊＊p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01。

其次，我们参考 Bertrand and Mullainathan［31］ 的研究考

察债务违约对创新投资影响的时间效应。在原模型基础上引

入债务违约当年( POST0_DEFAULT)、债务违约后第一年

( POST1_DEFAULT)、债务违约后第二年( POST2_DEFAULT)

和债务违约后第三年( POST3_DEFAULT) 四个哑变量。从表

5 看，四个哑变量回归系数均显著为负，同时，从时间趋势

上看，债务违约后第 3 年的交叉项系数显著为负且影响程

度最大，然后依次为第 2 年、第 1 年，债务违约当年的交叉

项系数仅部分显著且影响程度最小，这表明，债务违约会导

致上市公司随后年度的创新投资下降，并且这种创新投资

的下降并未在短期内随着时间的推移而减弱，反而随着时

间的推移而增强，这意味着债务违约对上市公司的抑制作

用是长期的、持续的。
综合表 4 和表 5，我们发现，上市公司发生债务违约

后，企业的创新投资显著下降，而且创新投资的恶化随着

时间的推移逐渐增强。造成这种结果的可能原因在于，一

方面，发生债务违约的企业自身资金链紧张、外部信用评

级下降，而进行创新投资需要大量的资金支持，严峻的融

资约束使企业不得已放弃创新投资; 另一方面，债务违约使管理层的经营决策更加保守，在外部环境

不确定性较高的情况下，企业管理层会倾向于采取保守的经营管理策略，不愿进行较高水平的创新

投资。
( 二) 内生性问题

公司发生债务违约之后其创新投资显著下降，我们的解释是债务违约抑制了企业的创新投资，

但是上述结果可能受到样本自选择和遗漏变量的影响，例如发生债务违约的公司与未发生债务违约

的公司本质上就存在差异，而这个差异同时影响了债务违约和创新投资，即存在所谓的内生性问题。
下面我们分别采用 Heckman 两阶段模型和 PSM 方法进行进一步考察。

首先，我们采用 Heckman［38］提出的两阶段模型进行估计。具体地，第一阶段是利用 Logit 模型估

计上市公司发生债务违约的概率，计算出每一个观测值的逆米尔斯比率( IMＲ) ，检验模型如式( 3) ;

第二阶段是利用 OLS 模型考察上市公司发生债务违约对创新投资的影响，将第一阶段得到的逆米尔

斯比率作为控制变量加入，检验模型同式( 1) 。
Logit( DEFAULT = 1) = α + β1 × QUICK + β2 × CFO + β3 × SIZE + β4 × ＲOA

+ β5 × BH + β6 × PＲIVATE + β7 × OWNEＲ + β8 × BIG10

+ β9 × MINDEX + β10 × LAG_LEV + β11 × LOSS

+ β12 × GＲOWTH + β13 × SEO + β14 × MEＲGE + β15 × MAO

+ β16 × IND_DEFAULT + INDUSTＲY + YEAＲ + ε

( 3)

其中，被解释变量 DEFAULT 是违约哑变量，代表是否发生债务违约; LAG_LEV 为滞后一期的资

产负债率; LOSS 为哑变量，若企业当年发生亏损，取值为 1，否则为 0; GＲOWTH 为营业收入增长率;

SEO 为哑变量，若上市公司进行了再融资，取值为 1，否则为 0; MEＲGE 为哑变量，若上市公司发生并

购兼并，取值为 1，否则为 0; MAO 为哑变量，若审计意见为非标准无保留审计意见，取值为 1，否则为

0; IND_DEFAULT 为行业内上市公司平均债务违约率; 其余变量同前文。
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表 6 基于 Heckman 两阶段模型的回归结果

因变量
一阶段 Logit 回归 二阶段 OLS 回归

DEFAULT
( 1)

Ｒ＆D1

( 2)
PATENT_TOTAL

( 3)

常数项 2． 471＊＊ 0． 006 － 7． 266＊＊＊
( 1． 231) ( 0． 009) ( 0． 665)

DEFAULT 0． 003＊＊＊ 0． 137＊＊＊
( 0． 001) ( 0． 044)

POST_DEFAULT － 0． 004＊＊＊ － 0． 170＊＊＊
( 0． 001) ( 0． 056)

QUICK － 0． 110＊＊ 0． 004＊＊＊ 0． 006
( 0． 056) ( 0． 000) ( 0． 008)

CASH 0． 005 0． 150
( 0． 004) ( 0． 157)

CFO 0． 812 0． 009＊＊ 0． 258
( 0． 701) ( 0． 004) ( 0． 166)

LEV － 0． 013＊＊＊ － 0． 452＊＊＊
( 0． 002) ( 0． 086)

SIZE － 0． 308＊＊＊ － 0． 001＊＊＊ 0． 326＊＊＊
( 0． 058) ( 0． 000) ( 0． 031)

ＲOA － 4． 232＊＊＊ － 0． 022＊＊＊ 1． 214＊＊＊
( 1． 118) ( 0． 007) ( 0． 302)

MB 0． 000＊＊ － 0． 002
( 0． 000) ( 0． 004)

BH 0． 129 － 0． 003＊＊＊ 0． 056
( 0． 180) ( 0． 001) ( 0． 106)

PＲIVATE － 0． 103 0． 006＊＊＊ 0． 228＊＊＊
( 0． 111) ( 0． 001) ( 0． 049)

OWNEＲ － 0． 913＊＊ － 0． 002 0． 158
( 0． 381) ( 0． 003) ( 0． 141)

BIG10 － 0． 181 0． 002＊＊ 0． 061*

( 0． 114) ( 0． 001) ( 0． 037)
MINDEX － 0． 307* 0． 003＊＊ 0． 258＊＊＊

( 0． 168) ( 0． 001) ( 0． 072)
LAG_LEV 1． 174＊＊

( 0． 514)
LOSS 0． 024

( 0． 169)
GＲOWTH 0． 132*

( 0． 073)
SEO － 0． 173

( 0． 241)
MEＲGE 0． 139

( 0． 118)
MAO 1． 045＊＊＊

( 0． 152)
IND_DEFAULT 32． 681＊＊＊

( 2． 145)
IMＲ 0． 001＊＊ － 0． 021

( 0． 000) ( 0． 014)
INDUSTＲY YES YES YES

YEAＲ YES YES YES
N 21 796 21 155 21 155

Pseudo Ｒ2

/Adj． Ｒ2 0． 156 0． 481 0． 362

表 6 列示了 Heckman 两阶段模型的回

归结果。第二阶段 OLS 回归结果显示，在控

制了样本的选择性偏误后，前文结论仍然存

在，即 债 务 违 约 抑 制 了 上 市 公 司 的 创 新

投资。
其次，根据全样本统计，发生债务违约

的上市公司仅占到全部样本的 1． 8%，所占

比例较小，基于此，我们进一步利用 PSM 方

法( 倾向评分匹配法) 进行 1∶ 3 样本配对，即

为每 1 个债务违约的样本匹配 3 个与之最

为接近的非债务违约的样本，最终共得到

1 551个样本，其中债务违约样本 379 个，非

债务违约样本1 172个，重新利用模型( 1) 进

行检验，具体结果如表 7 所示，结论并无实

质性改变。
五、进一步研究

( 一) 债务违约严重性与债务违约经济

后果

前文的研究表明债务违约会抑制上市

公司的创新投资，那么，对于不同的上市公

司，债务违约规模不同，所产生的抑制作用

是否也不同? 因此，我们关心债务违约余额

对创新投资的抑制作用。本文依据债务违约

率( 债务违约余额占上市公司总资产的比

重) 中位数将样本划分为高债务违约率组

( High DEFAULT) 和低债务违约率组( Low
DEFAULT) ，依据前文模型进行分组回归。

表 8 中第( 1) ～ ( 2) 列为低债务违约率

组( Low DEFAULT) 的回归结果，可以看出，

当债务违约规模较小时，其对创新投资的抑

制作用也较小。同样，列( 3) ～ ( 4) 为高债

务违约率组( High DEFAULT) 回归结果，从

表 7 基于 PSM 的回归结果

因变量 Ｒ＆D1

( 1)
PATENT_TOTAL

( 2)

常数项 0． 013 － 5． 418＊＊＊
( 0． 016) ( 1． 034)

DEFAULT 0． 002 0． 134
( 0． 002) ( 0． 082)

POST_DEFAULT － 0． 004* － 0． 246＊＊＊
( 0． 003) ( 0． 081)

CONTＲOL VAＲIABLES YES YES
N 1 551 1 551

Adj． Ｒ2 0． 360 0． 343

中发现高债务违约对企业创新投资影响显

著，意味着债务违约规模越大，企业创新投资受到的抑制作

用也越大。
( 二) 审计质量与债务违约的经济后果

已有研究表明，企业为了避免债务违约带来的各种不

利后果，管理层会对会计盈余信息进行操纵［18］。在债务违

约发生前，公司管理层可能进行向上的盈余管理以避免产

生不利后果; 而在债务违约发生后，公司管理层会进行向下

的盈余管理以增强与债权人的议价权［39］。审计师作为上
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表 8 按照债务违约率高低分组检验结果

因变量 Low DEFAULT High DEFAULT

Ｒ＆D1

( 1)

PATENT
_TOTAL

( 2)

Ｒ＆D1

( 3)

PATENT
_TOTAL

( 4)

常数项 0． 015 － 6． 093＊＊＊ 0． 001 － 7． 306＊＊＊

( 0． 010) ( 0． 752) ( 0． 010) ( 0． 671)

DEFAULT 0． 001 0． 152＊＊ 0． 004＊＊ 0． 137＊＊

( 0． 002) ( 0． 071) ( 0． 002) ( 0． 061)

POST_DEFAULT － 0． 001 － 0． 171＊＊ － 0． 007＊＊＊ － 0． 195＊＊＊

( 0． 002) ( 0． 080) ( 0． 002) ( 0． 072)

CONTＲOL VAＲIABLES YES YES YES YES
N 18 562 18 562 18 573 18 573

Adj． Ｒ2 0． 507 0． 361 0． 491 0． 360

市公司重要的利益相关者，能够监督并减

少管理层的盈余管理行为，保证财务报表

信息质量，降低上市公司与债权人的信息

不对 称，有 利 于 债 务 违 约 的 解 决［40］。那

么，在债务违约抑制上市公司创新投资的

过程中，审计师是否发挥作用? 会计师事务

所是上市公司重要的外部利益相关者，高声

誉的会计师事务所能够提供更好的审计服

务，保证较高的审计质量［41］。基于此，本文

按照会计师事务所是否为前 10 大事务所将

样本划分为高审计质量组( BIG10) 和低审计

质量组( NON-BIG10) ，利用模型( 1 ) 进行分
表 9 按照会计师事务所规模分组检验结果

因变量 BIG10 NON － BIG10

Ｒ＆D1

( 1)

PATENT
_TOTAL

( 2)

Ｒ＆D1

( 3)

PATENT
_TOTAL

( 4)

常数项 － 0． 020 － 9． 124＊＊＊ 0． 021＊＊ － 5． 658＊＊＊

( 0． 015) ( 1． 036) ( 0． 011) ( 0． 665)

DEFAULT 0． 003 0． 080 0． 003＊＊ 0． 188＊＊＊

( 0． 002) ( 0． 107) ( 0． 001) ( 0． 049)

POST_DEFAULT － 0． 006＊＊ － 0． 058 － 0． 004＊＊ － 0． 254＊＊＊

( 0． 002) ( 0． 130) ( 0． 001) ( 0． 052)

CONTＲOL VAＲIABLES YES YES YES YES
N 7 395 7 395 13 760 13 760

Adj． Ｒ2 0． 484 0． 367 0． 478 0． 360

组检验。
表 9 列示了审计质量分组检验结果，

可以看出，高审计质量组中债务违约对创

新投资的抑制作用仅部分显著，而低审计

质量组中债务违约对创新投资的抑制作用

十分显著，意味着高质量的审计能够降低

债务违约对上市公司创新投资的抑制作

用。可能的原因在于高质量审计有助于缓

解债权人和上市公司的信息不对称进而较

小影响企业经营决策，也可能因为高质量

审计的外部监督作用降低了管理层的道德

风险。

六、结论与启示

创新投资是企业在多变的外界环境中保持核心竞争力以求生存发展或是在新市场获得一席之

位的重要路径［42］，也是一国在国际贸易中保持竞争力和总体宏观经济长远发展的重要途径［43］。上

市公司的创新投资受制于多重因素，不仅受制于宏观环境，也与企业内部经营息息相关。本文基于

债务违约这一微观视角，考察其对上市公司创新投资的影响，研究发现债务违约不仅抑制上市公司

的创新投资，且这种抑制作用持续存在。本文的研究不仅丰富了创新投资影响因素研究，也拓展了

债务违约经济后果相关理论文献，同时有着清晰的经济含义，即借贷关系中的债务违约对企业有着

深远的、长久的影响。
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Does debt default inhibit firm innovation?
ZHANG Weiqian，FANG Junxiong

( School of Management，Fudan University，Shanghai 200433，China)

Abstract: Whether the debt default will inhibit the subsequent firm innovation investment is an important research topic．

Using hand-collected debt default information of listed companies during 1999—2014，we find that debt default does inhibit

the listed companies’firm innovation and the effect will not diminish over time． Further research shows that the more serious

the debt default balance is，the greater the inhibition is，but high quality of audit can alleviate the inhibition． Our study ex-

pands the theoretical literature of the economic consequences of debt default，and clearly suggests that debt contract in credit

relation has a far-reaching and long-term impact on firms．

Key words: debt default; economic consequences; innovation investment; corporate governance; audit quality
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