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企业战略激进、信贷周期与债务违约
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摘　要： 战略作为企业一系列决策的起点和基础，对其财务决策具有重要影响，而债务违

约是企业财务决策失败的重要表现。现有文献主要从战略差异的视角研究企业债务违约的影

响因素，本文则从增长、盈利和风险三维平衡的角度重新审视战略，探索企业战略激进对债务

违约的影响机制，通过构建有调节的中介效应模型，将信贷周期这一影响企业外部融资环境的

重要因素纳入上述研究框架。研究发现：战略激进是企业爆发债务违约的主要诱因；战略激进

通过负向影响投资效率进而增大企业债务违约风险，亦会通过正向影响资产金融性负债率

（短贷长投）来增大企业债务违约风险；信贷紧缩（宽松）助推（缓解）了战略激进型企业爆发债

务违约的可能性，还会通过负向影响投资效率与债务违约之间的关系间接调节战略激进对债

务违约的影响，通过负向影响资产金融性负债率（短贷长投）与债务违约之间的关系间接调节

战略激进对债务违约的影响。本研究丰富了企业债务违约影响因素和战略激进作用机理方面

的文献，为公司管理者理性制定战略、防控债务违约风险提供实践指导，为金融部门认识信贷

政策执行效果提供理论支持。
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一、  引　言

近年来，我国企业债务违约事件频发并呈加速特征，债券违约率从2014年的0.17%攀升至

2019年的1.19%，海航集团、北大方正等曾经叱咤风云的企业也因债务违约而走向破产重组的

境地，债务违约主体逐步向国有企业、城投平台、上市公司蔓延。受制于我国以间接融资为主的

融资方式，商业银行不良贷款率也不断攀升，由2014年底的1.25%持续上升至2019年底的

1.86%，风险敞口呈扩大趋势。不断爆发的债务违约事件、银行不良贷款率的持续攀升，均从不

同侧面反映出我国企业债务违约现象在一段时期内很可能持续存在，并通过连锁反应逐步积

聚金融部门的系统性风险，甚至引发金融危机。因此，在各项重大风险中，企业债务违约已成为

收稿日期：2020-11-30
基金项目：国家自然科学基金重大项目“互联网时代的公司财务行为研究”（71790604）

作者简介：郭　婧（1983—），女，对外经济贸易大学国际商学院博士后，山西财经大学会计学院讲师，硕士生导师；

张新民（1962—），男，对外经济贸易大学国际商学院教授，博士生导师（通讯作者，00153@uibe.edu.cn）。

 
第 43 卷 第 7 期 外国经济与管理 Vol. 43 No. 7
2021 年 7 月 Foreign Economics & Management Jul.  2021

 

38
外国经济与管理（第43卷第7期）



我国当前面临的重大风险之一。探索企业债务违约的主要影响因素，不仅可以帮助企业有效防

控债务违约风险，还有助于金融部门更好地管控宏观金融风险。

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。近年来，频繁出现的企

业债务违约现象也逐渐被学者所关注，相关研究主要从微观与宏观两方面展开。微观层面可以

概括为管理要素理论、技术创新理论与资源禀赋理论。管理要素理论认为：70%的破产企业都

是由内部错误引起的，战略定位差异（王化成等，2019）、资产配置不当（邓路等，2020）等都是管

理不善和公司治理弱化的具体表现，上述因素又会导致全要素生产率下降（罗朝阳等，2020）、
财务指标恶化（吴世农等，2001）甚至高杠杆经营（张跃文，2016），一旦遭受外部冲击，企业很容

易陷入债务违约（Argenti，1976；Lemmon和Lins，2003）；技术创新理论认为：技术创新是企业生

存与发展的基本前提，创新不足会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；资源禀赋理论认为：企业破产所带来的社会成本（陈德球等，

2013）、管理者丰富的社会关系网络（许浩然等，2016）、社会责任（冯丽艳等，2016）、刚性兑付预

期（聂新伟，2017）等因素均会通过投融资决策来影响企业债务违约。从宏观层面来看，宏观环

境是企业赖以生存的经济大气候，环境不确定性会加剧信息不对称程度进而影响企业债务违

约风险（张靖等，2018）；金融环境的周期性波动会通过企业信贷资源的可获得性来影响其发生

债务违约的可能性（罗朝阳等，2020）；宏观经济的周期性波动会通过影响企业一体化战略的实

施效果进而影响其债务违约风险（李亚超等，2020）。
现有文献已经注意到企业战略定位差异与债务违约风险之间具有相关性，但是，战略定位

差异与战略激进虽有联系，并非完全等同。首先，战略定位侧重于企业在产品市场上的引领性

与创新性，而战略激进则更关注企业自身资产扩张与支撑扩张的动力系统之间的匹配程度，即

增长、盈利与风险的三维平衡。众多爆发债务违约的中国企业大多都经历过以债务融资为支

撑、快速并购为主要手段的激进型扩张之路。因此，从战略激进视角研究企业债务违约的成因

更符合中国企业的实际情况。其次，既有文献未考虑信贷周期对企业债务违约的影响，2008年
金融危机以来我国推行宽松的货币政策，为企业实施以高投入、高负债维持高增长的激进型战

略提供了信贷支持，而随着2016年底严监管和金融去杠杆拉开帷幕，信贷供给开始步入紧缩周

期，随之而来的是企业债务违约事件频发，因此，债务违约很可能是企业战略激进与信贷紧缩

周期同频共振的结果。最后，从传导路径来看，既有文献主要从经营风险和代理成本两方面探

讨战略定位差异对企业债务违约风险的作用机理（王化成等，2019），战略作为企业一系列经营

决策的起点（Venkatram等，1989；Villalonga等，2004），必然会对财务决策产生影响，投资与融

资决策是企业财务决策的两个主要方面，并产生两个主要后果——投资效率与融资结构，投资

效率决定企业资金需求与内源融资供给规模，融资结构决定企业财务风险及外源融资获取能

力，当内源融资与外源融资均不能满足企业资金需要时，就会爆发债务违约。因此，本文认为存

在“战略激进—投资效率—债务违约”和“战略激进—融资结构—债务违约”两条影响路径。

基于以上分析，本文以我国沪深两市A股上市公司2010—2019年的数据为研究样本，从投

资效率与融资结构两方面厘清企业战略激进对债务违约的影响机理。在此基础上，构建有调节

的中介效应模型，探讨信贷周期对上述两者关系的调节作用。本文的边际贡献主要体现在以下

三方面：第一，既有的关于企业战略激进的文献大多借鉴Bentley等（2013）对进攻型战略的定

义，但是，“进攻”与“激进”虽有联系，亦有区别，不能完全等同。本文在重新界定企业战略激进

概念的基础上构建测度指标，为企业战略激进后续实证研究提供理论支撑。第二，既有文献主

要从经营风险、代理成本两方面探讨战略定位差异对企业债务违约的作用机理（王化成等，

2019），本文则从财务决策的视角探索企业战略激进对债务违约的影响路径，深化对企业债务
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违约影响因素及战略激进作用机理的理论认知。第三，现有文献主要从宏观经济环境、金融环

境等方面探讨影响企业债务违约的环境因素，忽视了战略选择与外部环境的交互作用，本文则

将信贷周期这一企业赖以生存的外部融资环境与战略激进置于同一框架下，揭示信贷周期对

战略激进型企业债务违约风险的助推与缓解作用，研究结论有助于为企业管理者理性选择战

略、防控债务违约风险提供实践指导，有利于金融部门认识信贷政策的执行效果，为实施信贷

政策提供新的思路。

二、  理论分析与研究假设

（一）企业战略激进与债务违约

企业战略是组织根据自身资源禀赋，以应对外界环境变化做出的全局性与长远性的规划

（Ansoff，1965；Andrews，1971），Miles依据企业在创业管理、运作管理和决策执行三个方面的

特征将企业战略划分为进攻型、分析型和防御型三类。目前，对企业战略激进的研究大多借鉴

Miles对进攻型战略的定义。企业采取进攻型战略有助于维持和扩大业务规模、增强竞争力，但

是，超过自身承受能力的增长往往适得其反，引发“速度陷阱”，可称为“激进”。这里的承受能力

包含两层含义，一是企业超过市场承受能力或自身驾驭能力而过度投资，导致投资回报不达预

期、内源融资供给受限。二是企业对资金的需求远远超出内源融资供给能力，而对债务融资过

度依赖。因此，激进型战略就是企业因过度投资而超出市场和自身承受能力、导致投资回报不

达预期，主要依靠债务融资支撑其资产大规模扩张的超常规增长战略，超常规增长、效益低下

和高风险是企业战略激进的三个典型特征。

战略是企业各项决策的基础与起点，对企业资金供给与需求具有重要影响。一方面，战略

激进型企业致力于持续不断地开发新产品和新市场，需要不断进行产品研发，或通过并购进入

新的领域，对资金的需求程度也更高。通常情况下，企业的内源融资很难完全覆盖资本性支出，

加之我国资本市场不完善、股权融资难的现状，企业会优先选择债权融资以满足其扩张需求，

在财务上表现为以金融性负债推动的资产规模迅速增长，这种激进的投融资策略会削弱企业

的抗风险能力，一旦遭受外部冲击，很容易发生债务违约。另一方面，战略激进型企业更容易出

现资源过度使用问题（Miles和Snow，1978，2003），资源过度使用通常会伴随投资效率低下、内

源融资供给受限。为了维持正常经营，“借新还旧”很可能成为企业维持资金链的主要方式，随

着杠杆率的持续升高，信贷资源获取能力逐渐枯竭，发生债务违约成为必然。因此，战略激进型

企业资金需求量更大、内源融资供给不确定性更高、对债务融资的依赖程度更大，债务违约风

险也更高。基于以上分析，本文提出如下假设：

H1：其他条件不变时，企业战略越激进，债务违约风险越大。

（二）财务决策的中介效应

战略是企业一系列决策的起点和基础，对企业的财务决策具有重要影响（王化成等，

2018）。企业战略激进一方面表现为投资激进——过度投资，另一方面表现为融资激进——以

债务融资推动资产规模快速增长。因此，本部分主要从投资决策与融资决策的经济后果（投资

效率、融资结构）来探讨企业战略激进对债务违约的影响机制。

投资决策是企业获取收益、维持长期稳定发展的重要途径（王化成等，2018）。已有研究表

明，企业战略激进更容易导致过度投资及投资效率低下（Miles等，1978；王化成等，2016）。一方

面，战略激进型企业致力于不断开发新产品和开拓新市场，通常会选择构建固定资产、增加研

发支出来保证现有产品的市场地位与领先优势，或通过并购实现对新产品的开发和新市场的

开拓。上述行为在资产负债表上表现为固定资产、在建工程、无形资产、商誉等核心非流动资产
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占比过高且长期居高不下，而核心非流动资产周转速度较慢、回收期较长，这将导致企业整体

投资效率下降。另一方面，战略激进型企业扩张速度较快，容易产生过度投资（王化成等，

2016），加之战略激进型企业缺乏行业标杆、信息不对称程度更高（Aboody等，2000；Kothari等，

2009）、内控机制更加分散（Miles等，1978；Simons，1987），这将进一步降低管理层的过度投资

成本，为其进行过度投资提供了决策空间。过度投资意味着企业将资产配置于净现值小于0的
项目，导致总体投资效率下降，进而侵蚀内源融资，增大企业债务违约风险。基于以上分析，本

文提出如下假设：

H2：其他条件不变时，投资效率低下是企业战略激进影响债务违约的中介路径之一。

融资决策是企业经营管理活动的基石，决定了企业未来发展的稳定性和持续性（王化成

等，2018）。现金运营的安全有效是企业战略选择不可回避的问题，也是战略执行的必然结果。

早在1987年，Barton和Gordon就提出了“企业战略—资本结构”的研究框架，此后，众多学者都

得出了企业战略与资本结构之间具有密切关系的结论（Jordan等，1998；章细贞，2008；王化成

等，2017）。从风险角度来看，相较于股权融资，债权融资结构不合理是企业发生债务违约的直

接诱因。因此，本部分主要从债权融资结构的两个主要方面——来源结构与期限结构——探讨

战略激进对企业债务违约的作用机理。

从债务融资的来源结构看，企业负债可分为经营性负债与金融性负债。经营性负债使用成

本低、偿还压力小，长期滚动的经营性负债具有长期资金来源的特征（张新民，2014）；金融性负

债使用成本高、偿还刚性强（李心合等，2014）。经营性负债属于低风险融资，金融性负债属于高

风险融资。企业战略选择对资本结构的影响主要体现在需求与供给两方面（方红星和楚有为，

2019）。需求方面，战略激进型企业进行研发、固定资产构建及并购活动都需要大量资金支持，

融资需求也更高（Miles和Snow，2003；方红星和楚有为，2019），我国股权融资条件较为苛刻，

上市公司通常会优先使用债权融资来满足融资需求，这将增大企业对金融性负债融资的依赖

程度；供给方面，战略激进型企业固定资产占比通常较高，能够提供资产抵押以获取更多信贷

资源，这类企业通常发展速度快、规模大，往往是所在地区的支柱产业，拥有较好的政治资源，

更容易得到金融部门的支持。因此，战略激进型企业更善于利用财务杠杆探索市场发展机遇，

但同时也将企业置于较高的财务风险之下。

从债务融资的期限结构看，战略性投资属于长期投资，回收期限较长，应采用长期融资来

满足企业战略性投资的需要。但是，战略激进型企业创新投入高且产出不确定性大

（Kothari等，2002），具有更高的经营风险（王化成等，2017）和信息不对称程度（叶康涛等，

2015）。为了规避风险、降低信息获取成本，资金提供者更倾向于提供短期借款。加之我国银行

部门处于金融管制严、投资者保护弱、信息透明度低的制度环境中，提供长期信贷的意愿更为

薄弱，主要通过提供短期信贷来控制企业违约风险（Fan等，2012）。因此，“短贷长投”成为战略

激进型企业缓解自身融资约束的一种替代性手段（钟凯等，2016），这种激进的投融资期限错配

行为将进一步加剧企业的流动性风险，增加其发生债务违约的可能性（Diamond，1991；
Acharya等，2011）。基于以上分析，本文提出如下假设：

H3a：其他条件不变时，资产金融性负债率是企业战略激进影响债务违约的中介路径

之一；

H3b：其他条件不变时，短贷长投是企业战略激进影响债务违约的中介路径之一。

（三）信贷周期的调节效应

信贷供给规模扩张与收缩的交替运动形成了信贷周期，是实体经济周期的重要决定因素

（Bassett等，2014）。在中国，企业所处的融资环境具有以银行为主导、股市和债市发展不平衡两
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个基本特征，这就使得银行信贷成为企业外源融资的主要来源（Bailey等，2012）。信贷政策通

过调节市场流动性水平，直接影响企业信贷资源获取能力。

企业执行激进型战略离不开资金支持，相较于稳健型战略，激进型战略对资金的要求程度

更高。宽松的信贷环境为企业执行激进型战略提供了良好的外部融资环境，有助于企业获得期

限更长、规模更大、成本更低的信贷支持（Christiana等，1992），在投资回收期到来之前为企业

源源不断地提供资金支持，缓解战略激进型企业发生债务违约的可能性。反之，紧缩的信贷环

境会恶化企业的外部融资环境、抑制其信贷资源获取能力。采取激进型战略的企业更善于利用

财务杠杆、甚至选择短贷长投这一投融资期限错配的方式来实现其资产规模的快速扩张。由于

资金回收与项目投资之间往往存在滞后性，如果信贷紧缩周期先于投资回收期到来，企业很可

能在债务到期时难以续借到资金，进而陷入流动性危机，甚至发生债务违约。基于以上分析，本

文提出如下假设：

H4：其他条件不变时，信贷周期在企业战略激进与债务违约之间具有调节效应，信贷扩张

能够缓解战略激进型企业发生债务违约的可能性，信贷紧缩会加剧战略激进型企业发生债务

违约的可能性。

本研究可以进一步表现为一个有调节的中介效应模型（参见图1）。具体而言，在“战略激进—
投资效率—债务违约”的作用过程中，战略激进型企业更容易出现投资效率低下，这将进一步

侵蚀企业内源融资，加剧资金紧张程度。此时，如果信贷政策继续保持宽松，企业的资金紧张程

度将得到缓解；反之，如果信贷政策由扩张转向收缩，银行总体授信规模缩小，企业获取信贷资

源的能力将受到抑制。由于投资效率下降通常伴随产出和资产价值的下降，不断恶化的资产负

债表将进一步限制企业的融资能力，从而缩短这类企业的债务违约距离。因此，投资效率与债

务违约风险之间的负向因果关系会受信贷周期的影响，信贷宽松能够缓解投资效率与企业债

务违约之间的负相关关系，信贷紧缩会加剧投资效率与债务违约之间的负相关关系。基于以上

分析，本文提出如下假设：
 
 

投资效率

融资结构

信贷周期

战略激进 债务违约

图 1    研究模型
 

H5：其他条件不变时，企业战略激进通过投资效率对债务违约的正向间接效应，受到信贷

周期对投资效率与债务违约之间调节作用的影响，信贷政策越宽松（紧缩），这种正向的间接影

响越弱（强）。

在“战略激进—资产金融性负债率—债务违约”的作用过程中，资产金融性负债率越高，企

业对信贷周期的敏感性越强。在信息不对称环境下，银行为避免企业的背德行为，会根据企业

的资产负债表来确定放款规模和价格，资产金融性负债率越高，银行的贷款意愿越差。在信贷

紧缩周期中，银行会首先减少对上述企业的授信规模，这将严重限制高杠杆企业的债务融资能

力，加剧其发生债务违约的可能性；在宽松的信贷周期下，银行可贷出的资金规模较大，对贷款
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主体的审核条件更宽松，即使企业资产金融性负债率较高，也能从宽松的信贷市场中获得部分

信贷资源，进而缓解了资产金融性负债率较高企业的债务违约风险。

在“战略激进—短贷长投—债务违约”的作用过程中，短贷长投是企业应对融资约束、降低

融资成本的一种替代性融资行为（钟凯等，2019）。短贷长投在缓解企业融资约束、降低融资成

本的同时，也增大了企业的还本付息压力和资金续借风险。由于企业通常会选择在信贷宽松期

执行其激进的战略，而资金回收往往滞后于项目投资，如果信贷紧缩周期先于投资回收期到

来，企业将很难继续依靠借新还旧维持资金链，进而加剧短贷长投与企业债务违约之间的正相

关关系；反之，宽松的信贷环境能够增强企业信贷资金的获取能力，进而缓解短贷长投与企业

债务违约之间的正相关关系。基于以上分析，本文提出如下假设：

H6：其他条件不变时，企业战略激进通过资产金融性负债率（短贷长投）对债务违约的正

向间接效应，受到信贷周期对资产金融性负债率（短贷长投）与债务违约之间调节作用的影响，

信贷政策越宽松（紧缩），这种正向的间接影响越弱（强）。

三、  研究设计

（一）数据来源与样本选择

本文以2010—2019年沪深两市A股上市公司为初始研究样本，采用面板数据进行回归。在

初始样本的基础上，按照如下原则对数据进行筛选：（1）剔除金融行业上市公司样本。（2）剔除

ST上市公司样本。（3）剔除相关变量存在缺失值的样本。（4）为了消除异常值的影响，本文对所

有连续变量进行两端1%的缩尾处理，最终得到28 180个观测值。本文所使用的数据均来源于

Wind和CSMAR数据库。

（二）变量定义

1. 企业债务违约（default）
对于企业债务违约风险的测度，既有研究主要采用Zscore值（Altman，1968；张玲，2000；

Zhang等，2010）和期权定价模型（王化成等，2019）。上述度量指标都是基于财务数据，根据经

验构建模型估计企业发生债务违约的概率，并不能准确刻画企业是否真正发生了债务违约，这

将影响实证结果的准确性。本文手工搜集实际发生债务违约的企业，采用虚拟变量测度债务违

约，发生债务违约的企业取1，否则取0。通常情况下，债务人无法按规定履行偿债义务时，债权

人会采取仲裁或诉讼的方式来维护自身利益。因此，本文采用如下方法筛选实际发生债务违约

的企业：（1）从Wind数据库中获取2010—2019年沪深两市A股上市公司发生诉讼或仲裁的公司

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”的样本。（3）剔除公司作为原告、作为

担保方而承担连带责任以及金融保险类公司。剩余样本即为发生债务违约的公司。

2. 企业战略激进（str）
目前，学者们对企业战略激进的测度大多借鉴Bentley等（2013）对进攻型战略的测度方

法。根据本文前述对企业战略激进概念的界定，采用Bentley等（2013）对战略类型的测度方法

衡量企业战略激进存在如下问题：首先，资产规模的快速扩张是企业战略激进的重要特征，而

Bentley等（2013）的指标没有体现资产规模的增长情况；其次，战略超出市场与企业自身的承

受能力是激进型战略的另一特征，具体表现为盈利能力和质量不足，而上述指标并未涉及这方

面内容；最后，上述指标体系未考虑支撑企业战略实施的动力系统，而企业战略实施的动力来

自哪里恰恰是激进型战略区别于进攻型战略的重要特征。因此，本文在Bentley等（2013）进攻
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型战略测度指标的基础上，借鉴汤谷良（2004）三维平衡的战略观，从增长、盈利、风险三个维度

构建测度企业战略激进的指标体系。具体做法如下：

增长方面，企业增长的财务效应表现为速度效应和价值效应。速度效应方面，增长表现为

营业收入和总资产规模的增加（汤谷良等，2004）；价值效应方面，实现增长的方式有内源与外

源两种，内源式扩张在财务上表现为固定资产、在建工程、无形资产在总资产中占比过高且长

期居高不下，外源式扩张的结果是商誉在总资产中的比重过高。由于企业战略激进更多地表现

为速度激进，本文采用营业收入增长率、总资产增长率作为增长维度的衡量指标。

盈利方面，企业盈利的可持续性及其转化为现金的程度是盈利能力的两个重要维度，可概

括为盈利结构与质量。核心利润率作为盈利结构指标，很好地表征了企业盈利的可持续性；核

心利润获现率则显示了企业盈利的“含金量”，很好地表征了企业对流动性风险的控制能力（张

新民，2015）。本文采用核心利润率与核心利润获现率作为盈利维度的测度指标。

风险方面，没有方向的增长和没有“刹车装置”的速度是危险的，超越能力极限的增长必然

会给企业带来较大风险。根据可持续增长理论，只有以盈利为基础的增长才不会耗尽企业的财

务资源。企业资产增长对盈利的偏离程度越大，增长的可持续性越差，风险越高；企业资产增长

对债务的依赖程度越高，流动性风险越高。因此，本文采用加速系数与债务依存度作为风险维

度的测度指标。企业战略激进测度指标如表1所示。
 

表 1    企业战略激进测度指标

指标类型 变量名称 计算方法

增长
总资产增长率 （年末总资产−年初总资产）/年初总资产
营业收入增长率 （年末营业收入−年初营业收入）/年初总营业收入

盈利
核心利润率

（营业收入−营业成本−销售费用−管理费用−财务费用−各项营业税金
及附加）/营业收入

核心利润获现率 经营活动产生的现金流量净额/核心利润

风险
加速系数 总资产增长率/净利润增长率
债务依存度 负债增长率/总资产增长率

 
 

本文参照Bentley等（2013）、王化成等（2016）的做法，对上述6个变量均取过去5年的移动

平均值。对于除“核心利润率”“核心利润获现率”以外的4个变量，在每一个“年度—行业”样本

中从小到大平均分为5组，最小的组赋值为0分，次小的组赋值为1分，依此类推，最大的组赋值

为4分；对于“核心利润率”和“核心利润获现率”指标，则分组方式相反，最小的组赋值为4分，最

大的组赋值为0分。在此基础上，对每一个“公司—年度”样本，将6个变量的分组得分相加，得到

0~24分的str值，分值越高，公司战略越激进。

3. 信贷周期（credit1/credit2）
对于信贷周期的度量，既有文献主要有两种方法，一是将信贷周期作为“离散事件”，采用

虚拟变量测度（Greenstone等，2012；刘海明等，2017）；二是将信贷周期作为“连续事件”，考察整

个时间序列内信贷供给变化情况（Bassett等，2014；Becker等，2014；王义中等，2015）。考虑到连

续变量能更准确地体现信贷周期松紧变化程度，本文借鉴Becker等（2014）、王义中等（2015）的
做法，采用连续变量从“速度”和“力度”两个维度衡量信贷周期，分别采用“信贷增长率”
（credit1）、“新增贷款/新增GDP”（credit2）来衡量信贷周期。其中，“信贷增长率”选取季度贷款

余额的增长率，反映了信贷供给变化的“速度”；“新增贷款/新增GDP”为季度贷款增量与季度

新增GDP之比，反映了信贷供给相对于GDP规模的大小，在一定程度上体现了信贷供给变化的

“力度”。
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4. 控制变量

本文参考王化成等（2019）、孙健等（2016）的研究，并结合本研究的特点，选择了如下控制

变量：公司规模、盈利能力、偿债能力、现金流量、资产流动性、债务担保能力、企业成熟度、大股

东持股比例、董事会规模、产权性质、行业、年份。具体的变量说明见表2。
 

表 2    变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 度量方法
因变量 债务违约 default 发生债务违约的企业取1，否则取0
自变量 企业战略激进 str str值越大，企业战略越激进

调节变量 信贷周期 credit1
信贷增长率=（本季度贷款规模−上季度贷款规模）/上季度贷
款规模

credit2 新增贷款占新增GDP的比重=季度新增贷款/季度新增GDP

中介变量

投资效率 inv 采用DEA方法计算
资产金融性负债率 lev 有息负债/总资产

短贷长投 tlev
[购建固定资产等投资活动现金支出−（长期借款本期增加
额+本期权益增加额+经营活动现金净流量+出售固定资产
现金流入）]/期初总资产

控制变量

公司规模 size 总资产的自然对数
盈利能力 roa 息税前利润/总资产
偿债能力 cflev 速动资产/（流动负债−预收账款）
现金流量 cf 经营活动产生的现金流量净额/资产总额
资产流动性 liq 流动资产/总资产
债务担保能力 tangibility 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 top1 第一大股东持股比例
董事会规模 boardsize 董事会人数的自然对数
产权性质 soe 实质控制人为国有时取1，非国有时取0
行业 ind 行业哑变量
年份 year 年度哑变量

 
 

（三）模型设计

1. 企业战略激进与债务违约

为了检验企业战略激进与债务违约之间的关系，本文构建如下logit回归模型：

def ault i;t = ®0+ ®1stri;t +
X

riControlsi;t + IN D + YE A R + "i;t (1)

模型（1）中，企业战略激进的系数ɑ1是本文关注的重点，衡量了企业战略激进对债务违约的影

响。根据假设1，本文预期ɑ1显著为正，即企业战略越激进，越容易发生债务违约。

2. 财务决策的中介效应

为了检验假设2，在模型（1）的基础上，进一步构建中介效应模型（2）和（3）。

invi;t = ¯0+ ¯1stri;t +
X

riControlsi;t + IN D + YE A R + "i;t (2)

def ault i;t = °0+ °1stri;t + °2invi;t +
X

riControlsi;t + IN D + YE A R + "i;t (3)

其中，inv为企业投资效率，本文借鉴彭亮等（2018）、王靖宇和张宏亮（2019）的做法，选取相应

的投入、产出变量，利用数据包络分析（DEA）方法计算企业的投资效率。其中，投入指标为：应

付职工薪酬、运营成本、固定资产净额、无形资产净额、长期股权投资净额。产出指标为：主营业

务收入、每股收益、资产报酬率、资产增长率。
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为检验H3a和H3b，在对模型（1）回归的基础上，分别用levi，t和tlevi，t替代模型（2）和（3）中的

invi，t。lev为融资来源结构，tlev为融资期限结构，具体计算方法请见表2。
3. 信贷周期的调节效应

为进一步考察信贷周期对企业战略激进与债务违约关系的影响，在模型（1）的基础上，借

鉴温忠麟等（2014）的研究，构建有调节的中介效应模型（4）和（5）以检验假设4至6。
def ault i;t = ®0+ ®1stri;t + ®2credit1i;t(credit2i;t) + ®3stri;t £ credit1i;t(credit2i;t)

+
X

riControlsi;t + IN D + YE A R + "i;t
(4)

def ault i;t = ±0+ ±1stri;t + ±2credit1i;t(credit2i;t) + ±3stri;t £ credit1i;t(credit2i;t)

+±4invi;t + ±5invi;t £ credit1i;t(credit2i;t)

+
X

riControlsi;t + IN D + YE A R + "i;t

(5)

®3

±5

模型（4）表示不考虑中介效应时，企业战略激进与债务违约之间的关系是否受到信贷周期

的调节，根据假设4，我们预期系数 显著为负，表示信贷扩张（紧缩）会缓解（加剧）战略激进

型企业的债务违约风险；模型（5）是有调节的中介效应模型，根据假设5，我们预期 显著为负，

表示信贷扩张（紧缩）通过缓解（加剧）投资效率低下企业的债务违约风险，间接缓解（加剧）战

略激进型企业的债务违约风险。

±5为检验假设6，我们分别用levi，t和tlevi，t替代模型（5）中的invi，t，我们预期 显著为负，表示信

贷扩张（紧缩）通过缓解（加剧）资产金融性负债率较高企业的债务违约风险，间接缓解（加剧）

战略激进型企业的债务违约风险；信贷扩张（紧缩）通过缓解（加剧）短贷长投较严重企业的债

务违约风险，间接缓解（加剧）战略激进型企业的债务违约风险。

四、  实证分析

（一）描述性统计

表3列示了主要研究变量的描述性统计结果。企业债务违约（default）的均值为0.01，四分

位数下限、中位数、四分位数上限均为0，说明我国A股上市公司中发生债务违约的公司较少，

约有1%的企业发生过债务违约；企业战略激进（str）均值为11.84，标准差为4.010，说明我国

A股上市公司战略激进程度差异较大；信贷增长率（credit1）均值为0.150，标准差为0.04，说明

我国信贷供给规模在样本期内处于绝对增长状态，且波动不大；新增贷款占新增GDP的比重

（credit2）均值为1.890，最小值为0.850，说明我国新增贷款占新增GDP比重较大，绝大多数时期

新增贷款都会超过新增GDP；投资效率（inv）均值为0.68，标准差为0.17，说明我国A股上市公司

投资效率普遍偏低；资产金融性负债率（lev）的均值为0.180，标准差为0.160，说明我国A股大部

分上市公司都不同程度地使用了金融负债融资，但金融性负债的使用程度在不同企业间差异

较大；短贷长投（tlev）的均值为−0.190，四分位数上限为−0.01，说明约有四分之一的A股上市公

司存在短贷长投现象。

（二）相关性分析

本文对主要变量进行了Pearson相关性检验，根据检验结果，因变量、自变量和控制变量之

间相关性系数的绝对值最大为0.378，不存在严重的多重共线性问题，说明本文的模型设定效

果较好。企业战略激进（str）与债务违约（default）的相关系数为0.036，在1%的水平上显著，初步

验证了企业战略激进与债务违约之间存在正相关关系，符合假设1的预期（限于篇幅，仅呈现主

要变量的相关系数，备索）。
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（三）回归分析

1. 主效应检验

表4第（1）列报告了企业战略激进（str）的回归结果，回归系数为0.066，在1%的水平下显

著。这表明在考虑了公司规模、盈利能力、偿债能力、现金流量等控制变量的影响后，随着战略

激进程度的上升，企业债务违约风险也逐渐增大，H1得到验证。

2. 中介效应检验

表4第（2）列和第（3）列报告了投资效率在企业战略激进与债务违约之间中介效应的回归

结果，第（2）列中，企业战略激进对投资效率的回归系数为−0.002，在1%的水平下显著，说明在

控制了相关变量的影响后，随着战略激进程度的上升，企业投资效率逐渐下降；第（3）列中，企

业战略激进与投资效率对债务违约的回归系数均显著，说明投资效率在企业战略激进对债务

违约的影响中具有部分中介效应，企业战略激进通过负向影响投资效率进而增大债务违约风

险，H2得以验证。

为了验证H3a和H3b，我们分别用资产金融性负债率（lev）和短贷长投（tlev）替代模型（2）和

表 3    主要变量描述性统计

variable N min p25 mean p50 p75 max sd
default 28 180 0 0 0.010 0 0 1 0.100
str 28 180 0 9 11.84 12 15 23 4.010
inv 28 180 0.190 0.360 0.680 0.470 0.580 1.031 0.170
lev 28 180 0 0.030 0.180 0.140 0.290 0.840 0.160
tlev 28 180 −2.670 −0.200 −0.190 −0.080 −0.010 0.280 0.410
credit1 28 180 0.120 0.130 0.150 0.140 0.150 0.320 0.040
credit2 28 180 0.850 1.580 1.890 1.850 2.350 3.290 0.600
size 28 180 19.350 21.010 21.970 21.800 22.730 25.990 1.320
roa 28 180 −0.180 0.030 0.070 0.060 0.100 0.290 0.070
cflev 28 180 0.140 0.670 2.030 1.160 2.140 17.62 2.710
cf 28 180 −0.170 0.010 0.050 0.050 0.090 0.260 0.070
liq 28 180 0.100 0.430 0.580 0.590 0.740 0.970 0.210
tangibility 28 180 0 0.0900 0.220 0.180 0.310 0.690 0.160
age 28 180 1.950 2.640 2.830 2.830 3.040 3.560 0.330
top1 28 180 0.090 0.240 0.360 0.340 0.460 0.770 0.150
boardsize 28 180 1.610 1.950 2.140 2.200 2.200 2.710 0.200
soe 28 180 0 0 0.360 0 1 1 0.480

表 4    企业战略激进对债务违约的影响及中介效应检验

Variables
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

default inv default lev default tlev default
str 0.066*** −0.002*** 0.067*** 0.012*** 0.074*** 0.006*** 0.061***

（3.45） （−5.89） （3.48） （7.26） （3.83） （3.33） （3.23）
inv −0.056**

（−1.04）
lev 2.500***

（4.20）
tlev 0.700***

（5.04）
N 28 180 28 180 28 180 28 180 28 180 28 180 28 180
chi2 262.172 232.19 279.295 473.905 287.677 215.85 276.107
adj.R2 0.103 0.136 0.104 0.213 0.114 0.141 0.110
　　注：***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著，下同。
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（3）中的投资效率（inv），回归结果请见表4第（4）至（7）列：第（4）列中，企业战略激进对资产金

融性负债率的回归系数为0.012，在1%的水平下显著，说明在控制了相关变量的影响后，随着

战略激进程度的上升，企业资产金融性负债率也随之升高；第（6）列中，企业战略激进对短贷长

投的回归系数为0.006，在1%的水平下显著，说明在控制了相关变量的影响后，随着战略激进

程度的上升，企业越倾向于采取短贷长投的方式来筹措资金；第（5）列中，企业战略激进与资产

金融性负债率对债务违约的回归系数均在1%的水平下显著，说明资产金融性负债率在企业战

略激进对债务违约的影响中具有部分中介效应，企业战略激进通过正向影响资产金融性负债

率进而增大债务违约风险，H3a得以验证；第（7）列中，企业战略激进与短贷长投对债务违约的

回归系数均在1%的水平下显著，说明短贷长投在企业战略激进对债务违约的影响中具有部分

中介效应，企业战略激进通过正向影响短贷长投进而增大债务违约风险，H3b得以验证。

3. 有调节的中介效应检验

表5是信贷周期在企业战略激进与债

务违约之间调节作用的检验结果。第（1）列
中，信贷规模增长率与企业战略激进的交

乘项（credit1×str）的回归系数为−0.665，在
1%的水平下显著，第（2）列中，新增贷款占

新增GDP的比重与企业战略激进的交乘项

（credit2×str）的回归系数为−0.282，在
1%的水平下显著。说明在控制了相关影响

因素后，无论采用信贷规模增长率还是新

增贷款占新增GDP的比重来衡量信贷周

期，信贷扩张（紧缩）都会缓解（加剧）企业

战略激进与债务违约之间的正相关关系，

H4得以验证。

在检验了企业战略激进对债务违约的影响受信贷周期调节的基础上，本文进一步检验投

资效率、资产金融性负债率以及短贷长投三个中介变量之后的路径是否受到信贷周期的调节，

回归结果请见表6。第（1）列和第（2）列的结果表明，投资效率对企业债务违约的影响在5%的水

平下显著为负，投资效率与信贷周期的交互项（credit1×inv与credit2×inv）对企业债务违约的影

响均在5%的水平下显著为负。此外，在加入中介变量后，企业战略激进与信贷周期交互项（credit1×
str与credit2×str）的回归系数分别从−0.665和−0.282减小为−0.588和−0.075，仍然显著，说明信

贷周期的调节作用是部分通过投资效率实现的。综上所述，H5得以验证。

第（3）列和第（4）列的结果表明，资产金融性负债率对企业债务违约的影响分别在5%和

10%的水平下显著为正，资产金融性负债率与信贷周期的交互项（credit1×lev与credit2×lev）均
在5%的水平下显著为负，此外，在加入中介变量后，企业战略激进与信贷周期交互项（credit1×str
与credit2×str）的回归系数分别从−0.665和−0.282减小为−0.460和−0.077，仍然显著，说明信贷

周期的调节作用是部分通过资产金融性负债率实现的。第（5）列和第（6）列的结果表明，短贷长

投对企业债务违约的影响分别在1%和5%的水平下显著为正，短贷长投与信贷周期的交互项

（credit1×tlev与credit2×tlev）均在1%的水平下显著为负，此外，在加入中介变量后，企业战略激

进与信贷周期交互项（credit1×str与credit2×str）的回归系数分别从−0.665和−0.282减小为

−0.316和−0.060，仍然显著，说明信贷周期的调节作用是部分通过短贷长投实现的。综上所述，

H6得以验证。

表 5    企业战略激进、信贷周期与债务违约

Variables
（1） （2）

default default
str 0.029*** 0.217***

（0.26） （3.88）
credit1 −0.521***

（−0.58）
credit1×str −0.665***

（−0.88）
credit2 −0.482***

（−0.90）
credit2×str −0.282***

（−2.71）
N 28 180 28 180
chi2 284.364 295.220
adj.R2 0.104 0.106
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五、  稳健性检验

（一）内生性检验：Heckman两阶段回归

为了解决可能存在的内生性问题，本文采用Heckman两阶段方法排除样本选择偏差。第一

阶段，以样本当年战略激进度的中位数定义战略激进度的虚拟变量（str_dum）作为被解释变量

进行logit回归。模型采用同年度、同行业其他上市公司战略激进度的均值（str_a）和同年度、同

地区其他上市公司战略激进度的均值（str_b）同时作为战略激进度虚拟变量的排除性约束变

量。一般来说，同行业或同地区上市公司的战略激进程度具有相似性，但同行业其他上市公司

的战略激进程度不会对本公司的债务违约产生直接影响。第二阶段，在模型（1）的基础上加入

逆米尔斯比率（IMR）重新进行上述回归。

回归结果如表7所示，排除性约束变量str_a和str_b均在1%的水平上显著，说明同年度、同

行业及同年度、同地区其他上市公司的战略激进程度均会对本企业的战略激进程度产生影响，

符合排除性约束变量的选择条件。同时，str和VIF的值均小于10，不存在多重共线性问题，说明

本文自选择模型设定合理。在控制了样本选择偏差后，战略激进（str）的回归系数仍然在5%的

表 6    有调节的中介效应回归结果

Variables
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

default default default default default default
str 0.017** 0.205*** 0.007** 0.215*** 0.041** 0.208***

（0.15） （3.66） （0.06） （3.85） （0.38） （3.80）
credit1 −0.848 −0.446** −11.017**

（−0.27） （−3.53） （−0.55）
credit1×str −0.588*** −0.460** −0.316**

（−0.75） （−0.74） （−0.96）
credit2 −0.025 −0.572 −0.061*

（−1.61） （−1.04） （−0.88）
credit2×str −0.075** −0.077** −0.060***

（−2.48） （−2.53） （−2.68）
inv −0.047** −0.274**

（−3.72） （−1.38）
credit1×inv −0.518**

（−0.57）
credit2×inv −0.511**

（−1.82）
lev 0.721** 0.454*

（1.67） （0.94）
credit1×lev −0.350**

（−2.56）
credit2×lev −0.590**

（−0.80）
tlev 0.168*** 0.801**

（2.26） （1.91）
credit1×tlev −0.764***

（−1.32）
credit2×tlev −0.062***

（−0.26）
N 28 180 28 180 28 180 28 180 28 180 28 180
chi2 310.587 320.270 305.143 324.827 297.456 305.356
adj.R2 0.104 0.108 0.115 0.117 0.111 0.112
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水平上显著为正。以上结果表明本文的研

究结论具有较强的稳健性。

（二）替换变量：企业债务违约的其他

度量方法

上文中，我们用企业是否发生实质性

债务违约作为债务违约企业的替代变量，

共得到326家违约公司，占A股上市公司的

比重为1%左右，但事实上，有些企业已经

处于债务违约的边缘，长期依靠借新还旧

或政府补贴来维持资金链，这些企业并未

纳入我们的研究范畴，这就使我们面临代

理不充分所导致的测量误差问题。因此，在

稳健性检验中，我们采用Bharath等（2008）
提出的简化违约概率来衡量企业债务违约

风险。违约距离计算公式如下：

DD t =
ln
¡VA ;tÁDt

¢
+
¡
¹¡ ¾2A=2

¢
T

¾A
p

T
(6)

其中，VA为企业资产的价值，Dt为债务的账面价值，μ为企业资产价值的期望报酬率，σA为企业

资产价值变化的波动率，T为看涨期权的期限。DDt值服从正态分布，该值越大，债务违约风险

越大。本文用DDt替代模型（1）（3）（4）（5）中的default进行回归，回归结果与前文的结论基本一

致，进一步印证了结论的可靠性。限于篇幅，未呈现替换变量的回归结果，如有需要可向作者

索要。

六、  政策与管理启示

（一）研究结论

战略作为企业一系列决策的起点和基础，是决定其经营活动成败的重要因素。信贷周期是

企业重要的外部融资环境，直接影响其信贷资金的获取能力。本文结合中国企业的现实情况，

对战略激进重新定义并构建测度指标，在此基础上，理论分析并实证检验战略激进对企业债务

违约的影响机理，通过提出一个有调节的中介效应模型，进一步探讨信贷周期对上述两者关系

的调节效应。研究发现：（1）战略激进是企业爆发债务违约的主要诱因。（2）战略激进通过负向

影响投资效率进而增大企业债务违约风险，亦会通过正向影响资产金融性负债率（短贷长投）

来增大企业债务违约风险。（3）企业战略越激进，对信贷紧缩的防御能力越差，信贷紧缩（宽松）

助推（缓解）了战略激进型企业爆发债务违约的可能性，还会通过负向影响投资效率与债务违

约之间的关系间接调节战略激进对债务违约的影响，通过负向影响资产金融性负债率（短贷长

投）与债务违约之间的关系间接调节战略激进对债务违约的影响。本文在重新界定企业战略激

进概念的基础上构建测度指标，为企业战略激进后续实证研究提供了理论支撑；有助于管理者

深化对企业债务违约影响因素及战略激进作用机理的理论认知，为管理者理性选择战略、防控

债务违约风险提供实践指导；为金融部门认识信贷政策的执行效果、更好地管控宏观金融风险

提供学理支撑。

（二）管理启示

第一，企业管理者在制定战略时不仅要关注增长目标、更要注重风险防控，平衡盈利、增长

表 7    内生性检验：Heckman两阶段回归

Variables
（1） （2）

str_dum default
str 0.003**

（0.10）
IMR 0.073**

（0.54）
str_a 1.813***

（23.79）
str_b 0.138***

（5.87）
N 23 925 23 925
chi2 1 481.005 247.799
adj.R2 0.119 0.120
VIFs
str 2.85
IMR 2.24
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与风险三者之间的关系。战略制定要充分考虑自有资金对战略的支撑能力，谨慎采用过度依赖

金融性负债甚至短贷长投的激进型融资策略。在现阶段宏观经济下行、国内外环境不确定性较

高的特殊时期，风险防控更应成为管理者制定企业战略时不可忽视的重要因素。

第二，企业财务管理者要对战略执行的财务后果进行充分预测，真正做到财务为业务保驾

护航。企业进行投资决策时要充分考虑其对资金的需求及对内源融资的供给能力，缺乏盈利支

撑的超常规扩张战略在短期内也许会使企业呈现虚假繁荣景象，但同时也将其置于较高的财

务风险之下，一旦遭受外部冲击，企业很容易陷入债务违约的境地。

第三，企业管理者对信贷周期波动应当具有高度敏感性、保持战略柔性。企业战略应根据

信贷政策的周期性变化及时做出调整，尽可能降低信贷紧缩的负面冲击。

第四，金融部门在制定信贷政策时要充分考虑对微观企业的影响，在避免采取过激去杠杆

政策的同时，增强信贷政策调控的透明度。针对我国现阶段结构性高杠杆的问题，应采取以时

间换空间、循序渐进地去杠杆政策，帮助企业平稳度过信贷周期的顶部区域；同时，加强预期管

理，就信贷政策问题与企业多进行沟通，主动防范和化解信贷政策的负面影响。

（三）研究局限与展望

尽管本文详细探讨了战略激进与信贷周期对企业债务违约的影响，但仍存在一定的局限

性。首先，本文仅从正式制度层面探讨了企业债务违约的影响因素，未考虑非正式制度层面的

因素。事实上，管理层性格特征、社会资本等都会对企业战略的选择与执行产生影响，进而影响

其债务违约风险。未来可尝试从非正式制度层面探索企业债务违约的影响因素；第二，本轮企

业债务违约集中爆发与宏观经济步入下行周期也有一定关系，本文未将宏观经济运行纳入研

究框架，而企业战略选择与执行效果并不会独立于宏观经济运行，未来可以尝试从宏观经济运

行的角度研究企业债务违约问题，进一步完善企业债务违约的研究框架。
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2. School of Accounting, Shanxi University of Finance and Economics, Taiyuan 030006, China）

Summary: In recent years, corporate debt default events occur frequently and accelerate in China.
The debt default entities have gradually spread to state-owned enterprises, urban investment platforms,

and listed companies. Constrained by the indirect mode of financing, commercial banks’ non-performing

loan ratio is rising and their risk exposure is expanding in China. The continuous outbreak of debt

default events and the continuous rise of bank non-performing loan ratios reflect the persistence of debt

default in a period of time in China, which accumulating systemic risks in the financial sector through

chain reactions, and even triggering financial crisis. Therefore, corporate debt default has become one of

the major risks faced by China currently. It can not only help companies prevent and control debt default

risks,  but  also  help  the  financial  sector  better  control  macro  financial  risks  to  explore  the  main

influencing factors of corporate debt default.
The existing literature mainly studies the influencing factors of corporate debt default from the

perspective of strategic differences. This paper combines with the reality of Chinese enterprises, re-
examines the strategy from the perspective of three-dimensional balance of growth, profitability and
risk, and explores the influence mechanism of enterprise strategic aggressiveness on debt default. By
constructing a moderated mediating effect model, this paper puts credit cycle, which is an important
factor affecting the external financing environment of enterprises, into the research framework, and
further explores the moderating effect of credit cycle on the above two relationships. The results show
that: Strategic aggressiveness is the main inducement of debt default; strategic aggressiveness can
increase corporate default risks by negatively affecting investment efficiency, and also by positively
affecting asset financial debt ratio（short-term loans for long-term investment）; credit tightening（easing）
boosts（eases）the possibility of debt default for strategic aggressive enterprises, which will also
indirectly adjust the impact of strategic aggressiveness on debt default by negatively affecting the
relationship between investment efficiency and debt default, and also by negatively affecting the
relationship between asset financial debt ratio（short-term loan for long-term investment）and debt
default.

On the basis of redefining the concept of strategic aggressiveness, this paper constructs the
measurement index to provide theoretical support for the follow-up empirical research of strategic
aggressiveness. It is helpful for managers to deepen the theoretical understanding to the influencing
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factors of corporate debt default and the mechanism of strategic aggressiveness, fully consider the
supporting ability of their own funds to the implementation of the strategy when formulating corporate
strategy, and avoid adopting radical financing strategies that rely excessively on financial liabilities or
even short-term loans for long-term investments. It is also useful to provide theoretical support for the
financial sector to understand the effect of credit policy implementation and better control macro
financial risks. In response to the structural high-leverage problem faced by China at the present stage,
avoiding the excessive deleveraging policy, the government should adopt the policy of deleveraging step
by step, so as to help enterprises pass the top area of credit cycle smoothly.

Key words: strategic aggressiveness; credit cycle; debt default; investment efficiency; financing
structure
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