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摘 　 要: 为防范杠杆率过高对企业高质量发展的不良影响,中央政府于2016年出台了《国务

院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》。以此为准自然实验利用广义双重差分法检验“去杠

杆”政策对企业创新的影响,研究发现:第一,“去杠杆”政策显著地促进了以专利产出为表征的

企业创新;第二,“去杠杆”政策对企业创新的促进效应可以通过提高经营绩效和优化债务结构

实现;第三,“去杠杆”政策同时促进了国有企业和非国有企业创新,但促进国有企业创新只能通

过优化债务结构实现,而促进非国有企业创新则可同时通过提高经营绩效和优化债务结构实现。
以上研究结论不仅从创新视角支持了供给侧结构性改革的成效,而且丰富了杠杆率影响企业创

新的机制研究。
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Abstract︰In order to prevent the negative impact of excessive leverage on the high-quality development of enterprises, the cen-

tral government issued the “Opinions of the State Council on Actively and Steadily Reducing Enterprise Leverage Ratio” in 2016.

Taking this as a quasi-natural experiment, this paper uses the generalized difference in difference model to investigate the impact of

the “ deleveraging” policy on enterprise innovation. The research finds that, first, the “ deleveraging” policy has significantly pro-

moted enterprise innovation in terms of patents output. Second, the promoting effects of “ deleveraging” policy derive from improving

operational performance and optimizing enterprise debt structure. Third, the “ deleveraging” policy stimulates enterprises􀆳 innovation

for both SOEs and non-SOEs. The promotion for SOEs innovation is mainly achieved by optimizing the debt structure, but promotion

for non-SOEs innovation can be achieved through both improving the performance and optimizing the debt structure. The conclusion

not only supports the effectiveness of supply side structural reform from the perspective of innovation, but also enriches the research



on the mechanism of impact of leverage ratio on enterprise innovation.

Key words︰“deleveraging” policy; enterprise innovation; operational performance; debt structure; generalized difference in
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一、 引　 言

受2008年国际金融危机的波及,中国杠杆率持续攀升。宏观层面,中国杠杆率在2009年出现跳跃式攀

升,之后持续增长,截至2015年实体经济部门的杠杆率已高达227. 3% ,且未出现明显的缓和趋势(图1)。①

高企的宏观杠杆率已然影响到了中国经济的平稳发展,引发了学界和业界的普遍担忧。微观层面,通过整

理计算中国上市公司的已获利息倍数发现,2010年以来已获利息倍数小于1的上市公司占比呈明显的上升

趋势,2015年该比重已经超过10% ,②这意味着中国“债务—投资”的微观运行机制受阻,大量企业陷入了

“资产负债表恶化”的困局。正因如此,2015年12月召开的中央经济工作会议部署了“三去一降一补”政策,
随后于2016年10月出台《国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》 (国发〔2016〕54号,以下简称《意

见》),明确把“去杠杆”作为供给侧结构性改革的重要工作任务。此次“去杠杆”政策旨在通过可控方式和

可控节奏积极改善债务结构、增加权益资本比重,以降低金融深化风险,保证经济持续健康发展。那么,其
成效如何?本文将从微观层面的企业创新视角展开系统考察。

图1　 实体经济部门杠杆率趋势

　
图2　 已获利息倍数小于1的上市公司占比趋势

研究“去杠杆”政策,一个绕不开的话题是杠杆率对经济发展的影响。早期的金融深化理论普遍肯定

了杠杆率对经济增长的积极作用,认为杠杆率可以通过改善公司治理水平促进资金的有效配置,从而有利

于宏观经济增长 [1] 。然而,2008年国际金融危机的爆发让学界对杠杆率产生了更深层的认识,学者们开始

更加客观地评价杠杆率上升带来的经济后果。比如,Schularick 和 Taylor(2012)、Elekdag 和 Wu(2013)等学

者认为,杠杆率持续攀升通常是金融危机发生的征兆 [2-3] ;Rousseau 和 Wachtel(2011)、Arcand 等(2015)强
调适度的杠杆率才能促进经济增长,杠杆率过高会因降低金融深化的有效性而拖累经济发展 [4-5] ;Rein-
hart 和 Rogoff(2010)则明确提出了杠杆率的合理阈值,认为杠杆率超过阈值会触发恶性循环而导致经济

衰退 [6] ;刘晓光等(2018)更加全面地分析了杠杆率对经济增长的影响,认为杠杆率对经济增长的影响会

因为发展阶段和债务类型的不同而表现出异质性 [7] 。由此来看,如今学者对宏观杠杆率的经济效应已经

有了较为全面的认识,充分意识到了杠杆率过高的危害和杠杆率合理区间对经济增长的重要性。
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①
②

数据来源于中国社会科学院发布的历年《中国杠杆率报告》。
数据通过 WIND 数据库整理计算而得,企业已获利息倍数指企业息税前利润与利息费用的比率,用以衡量企业偿付

借款利息的能力。



然而,目前从微观层面考察杠杆率影响企业表现的研究仍然有待深入探讨,既有文献多集中于对金融

机构杠杆率的研究,少有学者考察非金融部门的杠杆率 [8] 。至于直接研究杠杆率影响企业创新的文献则

更为稀少,本文检索到的几篇研究中,Billings 和 Fried(1999)、汪晓春(2002)认为企业负债比例与 R&D 投

资负相关 [9-10] ;Chiao(2002)发现,非高新技术企业的杠杆率可以有效促进企业的 R&D 投入 [11] ;王玉泽等

(2019)则认为杠杆率与企业创新之间呈倒“U”型关系,杠杆率对企业创新的促进效应存在最大阈值 [12] 。
可见,学界关于杠杆率对企业创新的研究至今仍然没有形成较为规范的分析框架,相关学者的观点亦是各

执一词。造成这一现象的原因,一方面来自不同文献之间研究样本和研究区间的差异,另一方面则主要是

杠杆率作为企业的综合性指标存在较强的内生性,直接以企业杠杆率对企业行为进行回归很难得到无偏

一致的估计。因此,研究杠杆率与企业创新的因果关系最有效的途径是寻找合理的外生冲击,利用准自然

实验的方法进行估计。中央政府于2016年出台的《意见》便是一个不错的选择。以此为准自然实验进行研

究,不仅可以有效避免杠杆率的强内生性问题,而且可以兼顾对“供给侧结构性改革”这一国家顶层战略

的探讨与思考。可惜的是,目前关于“去杠杆”政策的自然实验研究同样“捉襟见肘”。究其原因,主要在于

“去杠杆”政策于2016年在全国范围内实施,无法找到受政策影响的处理组和不受政策影响的控制组,因
此不能利用传统的双重差分模型进行考察。其实,虽然无法在“去杠杆”政策中划分出处理组和控制组,但
因为不同企业存在不同的杠杆率,那些杠杆率本来就在合理区间的企业自然不会受到“去杠杆”政策的影

响。这一事实为广义双重差分的有效使用提供了空间。基于此,本文在理论分析的基础上,利用目前学界比

较前沿的广义双重差分法(difference in difference,DID)考察“去杠杆”政策对企业创新的影响效应及其传

导机制。
理论研究“去杠杆”政策是否作用于企业创新,厘清企业创新的影响因素是关键。单从企业内部来看,

企业规模、股权制度以及管理者才能都是影响企业创新的重要因素 [13-17] ,但企业创新成功的关键在于是

否有足够的资金予以支持。因此,融资约束被认为是影响企业创新的核心要素 [18-19] 。虽然从表面上看,强
行“去杠杆”会给企业的外部融资产生负向冲击,从而加剧企业的融资约束。但事实上是,企业创新因其风

险大、周期长和收益高度不确定等特殊性,很难获得外部专项融资,研发投入通常来源于企业内部资

金 [20] ,而企业内部资金的获得则主要来源于经营绩效。由此来看,阻断外部融资对企业创新的直接抑制效

应有限,反倒是“去杠杆”政策给企业带来的其他良性冲击可能会因为提高企业经营绩效而有效促进企业

创新。此外,企业创新与否实则为企业管理者的决策表现。当企业的财务风险较大时,企业管理者往往会做

出保守经营的决策,不倾向于进行周期长、风险大的创新活动。已有研究指出,“短债长用”长期是中国企

业债务的结构性问题,如果“去杠杆”政策能够兼顾解决企业“短债长用”的问题,则亦有可能通过提高管

理者的创新意愿促进企业创新。基于上述思路,本文在考察“去杠杆”政策与企业创新关系的同时,兼顾分

析和论证其中的作用机理,以厘清“去杠杆”政策影响企业创新的作用路径,丰富本文的逻辑框架。
实证考察“去杠杆”政策的经济后果,政策冲击的无偏量化是难点。现有研究一般利用当期资产负债

率与前一期的差值来确定企业是否“去杠杆” [21-22] 。这种量化方法具有其科学性,但客观来讲,资产负债率

的变化对企业“去杠杆”行为的解释存在局限性。一方面,资产负债率的两期差值有可能是企业到期还款

和新增贷款等常规经营行为所致,从而不能对“去杠杆”做出有力解释;另一方面,直接利用资产负债率差

值进行回归存在较强的内生性问题,如果不加以解决或工具变量选择不当则很有可能造成估计偏误。正如

前文所述,本文独辟蹊径地以中央政府2016年出台的《意见》为研究对象,选择政策前后各四年(2012—
2019年)的研究样本,利用基于准自然实验思想的广义 DID 对“去杠杆”政策的创新效应进行考察。相较于

已有研究,本文的边际贡献主要体现在:
第一,在新发展格局下,畅通国内大循环是关键,而生产环节是国内大循环的起点和基础。本文全面系

统地考察“去杠杆”政策对企业创新的影响,发现供给侧结构性改革框架下的“去杠杆”政策同时提高了国

有企业和非国有企业的创新水平,这为继续以供给侧结构性改革为主线实现生产端升级,有效打通国内大

循环提供了学理支持。
第二,借助“准自然实验”的思想,本文将传统 DID 模型拓展到广义 DID 模型考察“去杠杆”政策与企
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业创新之间的因果关系,并进行了平行趋势检验、工具变量法、传统 DID、置换代理变量和排除其他宏观政

策干扰等多种稳健性检验。这既保证了对核心解释变量内生性问题的控制,又避免了传统“去杠杆”政策

指标的选择性偏误,从而为研究“去杠杆”开拓了一条新的路径。
第三,与单方面考察“去杠杆”政策的分析视角不同,本文将企业的创新融资约束和债务结构融入统

一的分析框架,识别出“去杠杆”政策促进企业创新的两条路径:一方面,“去杠杆”政策通过改善经营绩效

缓解了企业的创新融资约束,从而有效促进了企业创新;另一方面,以优化债务结构为目标的“去杠杆”政

策如期地降低了企业的“短债长用”程度,从而充分激发了企业的创新热情。以上路径分析不仅有助于厘

清“去杠杆”政策影响企业创新的作用机理,而且也可以在一定程度上补充既有文献的不足,丰富与“去杠

杆”相关的学理研究。
第四,基于产权性质的异质性分析发现,“去杠杆”政策虽然同时促进了国有企业和非国有企业创新,

但作用路径有所差异,对国有企业创新的促进效应主要依靠优化债务结构实现,对非国有企业创新的促进

效应则可同时通过提高经营绩效和优化债务结构实现。这一作用路径的异质性意味着,一方面,相较于非

国有企业,国有企业具有天然的产权优势,存在较小的创新融资约束;另一方面,相比提高经营绩效,优化

债务结构表现出了更强的机制效应。这些信息为政府后续“去杠杆”政策的优化与调整提供了重要的政策

启示。

二、 理论分析与研究假说

杠杆率与企业表现特别是企业创新的关系并没有定论。本文重在考察2016年中央政府推出的“去杠

杆”政策对企业创新的影响,认为有必要依托政策实施宗旨,结合杠杆率和企业创新的经典理论综合分析

其中的作用机理。具体而言,基于“去杠杆”政策旨在增加企业权益资本比重和改善企业债务结构的政策

事实,本文尝试从企业内部融资约束和债务结构入手,理论分析“去杠杆”政策影响企业创新的作用机理,
并以此提出研究假说予以检验。

受2008年国际金融危机波及,中国经济增长由高速增长阶段步入了中高速增长的高质量发展阶段,过
去“以量扩张”的发展弊端逐渐凸显,加之服务业贸易逆差的迅速增长,国内经济生产端与消费端逐渐出

现错位和脱节。基于此背景,2015年11月10日,中央财经领导小组第十一次会议首次提出“供给侧结构性改

革”战略构想,并于同年12月的中央经济工作会议上强调供给侧结构性改革的工作重点在于“去产能、去
库存、去杠杆、降成本、补短板”五大任务。随后,国务院于2016年10月正式出台《国务院关于积极稳妥降低

企业杠杆率的意见》。自此,“去杠杆”成为“十三五”规划期间的重要经济工作任务之一。《意见》强调,要
充分利用市场手段并发挥政府作用,通过“推进兼并重组、完善现代企业制度、强化自我约束、盘活存量资

产、优化债务结构”,积极增加权益资本比重,有序降低企业杠杆率,以“助推经济转型升级和优化布局,为
经济长期持续健康发展夯实基础”。从政策精神来看,降低企业杠杆只是手段,强化产业才是根本目的。因
此,有理由相信,“去杠杆”政策可从多方面助力企业发展,从而有效促进企业创新。有鉴于此,本文首先提

出研究假说 H1,然后从学理上进行论证。
H1:“去杠杆”政策可以显著地促进企业创新。

(一) “去杠杆”政策、经营绩效与企业创新

《意见》强调坚持“市场化原则”和“统筹协调原则”,把“推进兼并重组” “建立规范现代企业制度、完
善公司治理结构、强化自身约束机制”作为去杠杆的根本途径。由此而知,此次“去杠杆”政策并非“一刀

切”地强制降低企业资产负债率,而是遵循市场规律,将“去杠杆”建立在企业健康发展基础之上,积极稳

妥地增加企业权益资本比重。这样,“去杠杆”政策便可以在将企业杠杆率降到合理区间的同时通过多条

途径提高企业的经营绩效,从而有效缓解创新融资约束,进而促进企业创新。
第一,最初的 MM 理论强调负债经营的 “税盾” 收益,因此认为杠杆率有益于企业经营绩效的提
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高 [23] 。但之后的权衡理论更加客观地评价了杠杆率与企业经营绩效的关系,认为负债经营虽然可以利用

抵税效应提高企业经营绩效,但过高的杠杆率也会加大企业破产和债务违约风险,提高债权人风险补偿溢

价等债务成本,从而会抵消“税盾”收益,对企业的经营绩效产生负面影响 [24-25] 。因此,“去杠杆”政策可以

通过降低债务成本提高企业经营绩效。第二,在中国市场环境下,企业投资虽然主要来源于债务融资,但过

高的杠杆率也可能会使企业丧失投资效率,从而弱化企业的经营绩效。这是因为,一方面,高杠杆率企业往

往会出现过度投资现象 [26] ,而低效率是过度投资的基本特征;另一方面,高杠杆也会提高企业道德风险,
导致企业丧失优质投资项目,从而引发更低的投资效率 [27] 。因此,“去杠杆”政策亦可以通过改善投资效率

提高企业的经营绩效。第三,“去杠杆”政策还可以通过引导企业兼并重组提高企业的经营绩效。一方面,
企业兼并重组不仅可以降低企业的单位生产成本,而且可能增加企业的产品类别,从而通过规模效应提高

企业的经营绩效 [28-29] ;另一方面,兼并重组能够整合双方优质资源实现“协同效应”,从而强化企业的盈利

能力 [30-31] ;此外,企业也可以借助兼并重组扩张市场势力,通过提高行业竞争力来提高经营绩效 [32] 。
对于企业创新而言,预留足够的资金予以支持是关键。然而,由于跨期长、失败率高和收益不确定等特

殊性,企业创新很难通过外部融资进行,主要依靠企业自身盈利资金支持 [20] 。因此,企业自身的经营绩效

是制约企业创新的核心因素 [18] 。通过以上分析可知,“去杠杆”政策很有可能会通过降低债务成本、提高投

资效率和推动兼并重组等多条路径提高企业的经营绩效,因此很有可能会由此而进一步对企业创新产生

正向激励。据此,本文提出研究假说 H2:
H2:“去杠杆”政策可以通过提高企业经营绩效显著地促进企业创新。

(二) “去杠杆”政策、债务结构与企业创新

2008年金融危机之后中国微观杠杆率的问题不仅在于高企的资产负债率,而且还混合着企业债务结

构不合理的问题。如图3所示,2008年以来中国规模以上工业企业的流动负债占比长期高于流动资产占

比。①这意味着,中国企业普遍存在“负债—资产”期限错配问题,相当大比例的企业长期负债不足,难以支

撑企业大规模的长期投资,企业不得已选择“短债长用”模式来维持企业的发展投资需求 [8] 。从银行角度

图3　 中国规模以上工业企业资产负债期限错配情况

来看,银行出于自身风险规避和贷款额度考核的双重

目的也更倾向于向企业发放短期贷款 [33] ,这一问题

在中国金融体系不健全的环境中表现尤为突出。因
此,“短债长用”实则是企业迫不得已选择的替代机

制,而非企业主观上的非理性选择。“短债长用”虽然

暂时缓解了企业融资问题,但同时也会使得企业不敢

尝试风险大、跨期长的研发投资项目,从而对企业的

创新意愿产生抑制效应。此外,“短债长用”还可能会

加大企业经营难度,提高企业财务成本,并有可能引

发债务风险 [34-35] ,从而对企业研发投入产生严重的

“挤出效应”。
综上来看,“短债长用”问题显然是中国企业创新能力不足的重要原因之一。因此,缓解“短债长用”问

题很有可能会激发企业创新热情,提高企业的创新投入。2016年的“去杠杆”政策是对金融行业和非金融

行业同时发力的金融改革政策。一方面,鼓励银行机构以市场化、法制化方式积极开展债权转股权;另一方

面,支持企业债券产品创新,鼓励企业在风险可控的前提下利用债券市场提高直接融资比重,优化企业债

务结构。银行债转股和债券融资都属于企业长期融资范畴,因此有理由相信,“去杠杆”政策的有效实施很

有可能会解决企业“短债长用”的难题,有效激发企业的创新热情,从而提高企业的创新水平。因此,本文

提出研究假说 H3:
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H3:“去杠杆”政策可以通过缓解“短债长用”问题显著地促进企业创新。
综上,本文基本厘清了“去杠杆”政策促进企业创新的作用路径。如图4所示,一方面,“去杠杆”政策可

以通过提高企业经营绩效降低企业的创新融资约束从而促进企业创新;另一方面,“去杠杆”政策还可以

通过优化“短债长用”的债务结构激发企业创新意愿从而促进企业创新。

图4　 “去杠杆”政策影响企业创新的传导路径

(三) “去杠杆”政策、产权优势与企业创新

现有研究指出,相较于非国有企业,国有企业拥有更高的杠杆率 [36] ,因此去国有企业杠杆成为此次

“去杠杆”政策的重头戏。一方面,《意见》鼓励“国有企业通过出让股份、增资扩股、合资合作等方式引入民

营资本”;另一方面,《意见》也特别强调要“强化国有企业降杠杆的考核机制”,“统筹运用政绩考核、人事

任免、创新型试点政策倾斜等机制”积极推进国有企业降杠杆和优化债务结构工作。因此,此次“去杠杆”
政策预期会有效降低国有企业的杠杆率,从而通过降低债务成本、提高投资效率等路径提高国有企业绩

效。但需要指出的是,一方面,由于承担了更多的政策性任务,国有企业在出现经营亏损时往往会受到政府

的隐性担保 [37-38] ;另一方面,与非国有企业相比,国有企业从事了更多的基础性研究,具有更强的知识溢

出效应 [39] ,从而也更容易获得政府补贴、税收优惠等扶持政策的倾斜。由此来看,国有企业具有天然的“预
算软约束”优势,不会存在严重的创新融资约束问题。因此,本文认为“去杠杆”政策虽然能够提高国有企

业的经营绩效,但并不会因此促进国有企业创新。
那么,“去杠杆”政策是否会通过优化债务结构促进国有企业创新?“短债长用”意味着企业存在更高

的财务成本和经营风险,虽然国有企业拥有政府的隐性担保,但出于晋升期望,国企高管们也不会置企业

陷入经营困境而不顾。因此,在“短债长用”问题较为严重的情况下,国企高管更可能倾向于将因产权优势

获得的“额外收益”用于按时偿还高昂的不断滚动的短期贷款利息,而非跨期长、见效慢的创新投资项目。
由此而知,与非国有企业相同,“短债长用”问题同样会对国有企业的研发投入产生“挤出效应”。基于此,
本文认为,“去杠杆”政策可以通过优化债务结构同时提高国有企业和非国有企业的创新水平。综上,本文

提出研究假说 H4:
H4:“去杠杆”政策可以同时促进国有企业和非国有企业创新,但作用路径有所不同,促进国有企业创

新主要通过优化债务结构实现,而促进非国有企业创新则可同时通过提高经营绩效和优化债务结构实现。

三、 实证策略

(一) 政策识别

研究“去杠杆”问题,政策的有效识别是难点。既有文献一般基于资产负债率的变化衡量企业是否存

在“去杠杆”行为 [21-22] ,客观来讲,资产负债率的变化对企业“去杠杆”行为和政府“去杠杆”政策的解释存

在局限性。这是因为,当期资产负债率小于前期有可能是因为企业到期还款这一常规性的经营行为所致,
而不是主动地响应“去杠杆”政策。此外,直接利用企业实际的资产负债率作为核心解释变量也会遇到比

较严重的内生性问题,如果处理不好很容易造成有偏估计。有鉴于此,本文尝试寻找独立于企业的、涉及

“去杠杆”的政策性文件并利用 DID 模型进行估计,这既可以准确地刻画“去杠杆”政策,又可以最大限度

地降低内生性问题。在中央政府2015年提出“三去一补一降”政策之后,《意见》随即于2016年迅速出台。
《意见》出台时间快,政策力度强,对于企业而言基本满足外生性冲击,这为本文利用 DID 模型估计“去杠
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杆”政策的创新效应提供了机会。
利用 DID 模型研究“去杠杆”政策面临的另一个难题是政策冲击的辨别。传统 DID 的思想在于寻找受

政策影响的处理组和不受政策影响的控制组,通过比较两组样本政策前后差异确定政策的净效应。然而,
《意见》并没有规定企业是否“去杠杆”的杠杆率标准,因此很难确定哪些企业受影响或不受影响。有鉴于

此,本文尝试借鉴 Bai 和 Jia(2016)在研究中国科举制度废除对政治稳定性影响时的思路 [40] ,将传统 DID
模型中的处理分组变量由0—1型推广为连续型,①利用广义 DID 模型展开考察。这即可以规避主观选择处

理组对实际政策效应的估计偏误,又可以充分利用 DID 模型的工作原理降低潜在的内生性问题。
有研究指出,企业是否“去杠杆”与其是否存在过度负债高度相关 [36] 。大量实践经验和公司理论证明,

企业存在目标负债率或最优负债率 [41-43] 。甚至在不同的企业之间以及同一企业的不同时期,目标负债率

均可能不同 [36] 。企业偏离目标负债率运行则会导致企业过度负债或负债不足。其中,过度负债是指企业实

际负债率高于目标负债率。企业过度负债经营会造成一系列的不良后果 [44] ,以《意见》为标准的“去杠杆”
政策并不是一味地降低企业负债,而是引导企业降低过度负债,以在目标负债率范围内经营。如此来看,
“去杠杆”政策对那些过度负债程度大的企业冲击将更强,而对实际负债率在目标负债率范围内的企业冲

击将较小。因此,企业过度负债程度是刻画“去杠杆”政策冲击强度的合理代理变量。
本文首先参考 Harford 等(2009)、陆正飞等(2015)的做法 [45,36] ,通过模型(1)分行业、分年度地估算

企业的目标负债率,然后利用企业实际负债率与目标负债率的差值刻画企业的过度负债程度。
lev i,t = α0 + α1nature i,t - 1 + α2 roa i,t - 1 + α3 indlev i,t - 1 + α4growth i,t - 1 +

α5 fa i,t - 1 + α6 size i,t - 1 + α7 shareholder i,t - 1 + ε i,t (1)
其中,i 和 t 分别表示企业和年份;lev 表示企业资产负债率;nature 表示企业产权性质,国有企业取1,

非国有企业取0;roa 表示企业总资产报酬率;indlev 表示企业资产负债率的行业中位数;growth 表示企业总

资产增长率;fa 表示企业固定资产占比;size 表示企业规模,等于企业资产总额的自然对数;shareholder 表

示第一大股东持股比例;ε 表示随机扰动项。

(二) 计量模型与变量定义

1 . 基准模型。为了考察“去杠杆”政策对企业创新的影响,本文具体设计如下广义 DID 模型:
innov i,t = β0 + β1( treat i,t × post i,t) + β2 x i,t - 1 + μ i + δ t + ξ i,t (2)

其中,innov 表示企业创新。目前关于企业创新的衡量缺乏一致性,较为主流的指标有企业专利数量、
新产品产值以及研发支出等。其中,研发支出作为创新投入变量并不能反映企业的创新产出能力,而新产

品产值又不被上市公司所披露。因此,本文具体采用专利申请数量刻画企业创新,并在之后置换为专利授

权数量和研发投入进行稳健性检验。中国知识产权局统计的三类专利中,发明专利的研发和申请难度最

大,技术复杂程度也最高,因此可视为企业的创新质量,实用新型和外观设计专利的申请则表示了企业对

创新数量的追求 [46] 。因此,本文主要以发明专利刻画企业创新,并利用实用新型和外观设计两类专利加以

辅助检验。
treat 表示处理分组,代表企业所受“去杠杆”政策冲击强度,具体以企业过度负债程度衡量,计算过程

如前文所述。post 表示时间分组,代表政策冲击时间。虽然《意见》于2016年底出台,但自“三去一补一降”
政策推出之后,中央政府和地方政府便逐步开始实施“去杠杆”政策,因此本文将2016年作为政策冲击时

间,2016年之前 post 取0,2016年及以后 post 取1。x 表示控制变量组,具体包括企业规模( size)、企业年龄

(age)、政府补贴( sub)、企业价值( value)、成长能力( growth)、现金流量( cashflow)和股东结构( sharehold-
er)等企业层面的特征变量;μ i表示企业个体固定效应,用以控制不随时间变化的企业固有特征;δ t表示时

间固定效应,用以控制随时间变化的全国性外部冲击;ξ 表示随机干扰项。所有变量及其定义参见表1。
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2 . 中介效应模型。在理论分析部分,本文认为经营绩效和“短债长用”程度是“去杠杆”政策影响企业

创新的中介变量。参考周京奎等(2020)的做法 [47] ,本文具体利用“三步法”进行中介效应检验,模型设计

如下:
innov i,t = β0 + β1( treat i,t × post i,t) + β2 x i,t - 1 + μ i + δ t + ξ i,t (3)

medvar i,t = λ0 + λ1( treat i,t × post i,t) + λ2 x i,t - 1 + μ i + δ t + ξ i,t (4)
innov i,t = χ0 + χ1( treat i,t × post i,t) + χ2medvar i,t + χ3 x i,t - 1 + μ i + δ t + ξ i,t (5)

其中,medvar 表示中介变量,具体包括企业的经营绩效和“短债长用”程度。盈利能力的高低是企业经

营绩效的直观体现,因此本文具体以企业的总资产报酬率( roa)刻画经营绩效。“短债长用”程度( sdlu)则

参考刘晓光和刘元春(2019)的做法 [8] ,利用企业短期负债占比与短期资产占比之差表示,差值越大表示

“短债长用”程度越强。①模型(3)—(5)中的其他变量与模型(2)定义相同,中介效应由系数 λ1 和 χ2 决定。
根据理论预期,当 medvar 表示以企业盈利能力为代理变量的经营绩效时,λ1和 χ2应该显著为正;当 medvar
表示以企业短期负债占与短期资产占比差值为代理变量的“短债长用”程度时,λ1 和 χ2 应该显著为负。主
要变量定义参见表1。

表1　 主要变量定义

变量 符号 定义

发明专利申请数量 patent_invia 发明专利申请数量 + 1的自然对数

实用新型专利申请数量 patent_umia 实用新型专利申请数量 + 1的自然对数

外观设计专利申请数量 patent_desia 外观设计专利申请数量 + 1的自然对数

企业规模 size 企业总资产的自然对数

企业年龄 age 企业经营年限的自然对数

政府补贴 sub 企业所得政府补贴的自然对数

企业价值 value 企业托宾 Q 值

成长能力 growth 企业总资产增长率

现金流量 cashflow 企业经营活动产生的现金流量净额与营业收入的比值

股东结构 shareholder 企业第一股东持股比例

经营绩效 roa 企业盈利能力,具体以总资产报酬率表示

短债长用 sdlu 企业短期负债占比与短期资产占比的差值,差值越大,“短债长用”程度越高

(三) 数据来源与描述性统计

本文选择2012—2019年的 A 股上市公司数据作为研究样本。企业专利数据通过中国知识产权局网站

整理而得;计算过度负债程度的企业特征数据以及其他财务数据均整理自国泰安数据库。根据研究企业创

新相关文献的普遍做法,本文剔除了金融类以及样本期内专利申请数量始终为0的上市公司样本,并对所

有连续型变量进行1% 的 Winsor 缩尾处理。最终,本文得到2012—2019年间2377家企业14807条观测值。
表2汇报了主要变量的描述性统计特征。不难发现,发明( patent_invia)、实用新型( patent_umia)和外观

设计( patent_desia)三类专利申请数量的均值依次降低,这说明样本期间企业的专利产出以创新性最强的

发明专利为主,基础创新能力较强。此外,发明专利申请数量 ( patent _ invia) 的均值为1. 356,标准差为

1. 327,最小值为0,中位数为1. 099,最大值为8. 612,这说明样本期内创新水平在企业之间存在较大差异,
其他中介变量和控制变量也表现出了这一特征,这为本文利用广义 DID 模型估计“去杠杆”政策的创新效

应提供了很好的实证素材。
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表2　 主要变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

patent_invia 14807 1 . 356 1 . 327 0 . 000 1 . 099 8 . 612
patent_umia 14807 1 . 195 1 . 374 0 . 000 0 . 693 8 . 192
patent_desia 14807 0 . 449 1 . 009 0 . 000 0 . 000 6 . 568

size 14807 21 . 867 1 . 190 19 . 842 21 . 686 26 . 358
age 14807 2 . 649 0 . 646 0 . 000 2 . 773 3 . 434
sub 14807 16 . 142 2 . 240 0 . 000 16 . 252 22 . 736
value 14807 1 . 991 1 . 223 0 . 000 1 . 630 7 . 755
growth 14807 0 . 187 0 . 343 - 0 . 277 0 . 088 2 . 012
cashflow 14807 0 . 000 0 . 013 - 0 . 096 0 . 001 0 . 049

shareholder 14807 0 . 340 0 . 144 0 . 084 0 . 321 0 . 738
roa 14807 0 . 050 0 . 067 - 0 . 237 0 . 043 0 . 256
sdlu 14807 0. 357 0. 226 - 0. 245 0. 356 0. 893

四、 实证结果与稳健性检验

(一) 基准结果与分析

表3汇报了“去杠杆”政策是否影响企业创新的基础回归结果。其中,被解释变量依次为发明、实用新

型和外观设计三类专利的申请数量,所有回归均同时控制了企业个体固定效应和年度固定效应,第(1)—
(3)列与第(4)—(6)列的区别在于是否纳入企业层面的特征变量。可以看出,在不纳入特征变量的回归结

果中,交乘项的系数均在1% 的水平上显著为正;当加入可能影响企业创新的特征变量之后,交乘项的系数

值和显著性水平均无较大变化。这些信息说明,“去杠杆”政策实施之后,企业三类专利的申请数量均得到

了显著提升。换言之,“去杠杆”政策显著地促进了企业创新,这种促进效应不仅表现在创新数量(实用新

型和外观设计专利)上,而且表现在创新质量(发明专利)上。因此,研究假说 H1得证。

表3　 基准回归结果

patent_invia patent_umia patent_desia patent_invia patent_umia patent_desia
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

treat × post 0 . 018∗∗∗

(0 . 003)
0 . 018∗∗∗

(0 . 003)
0 . 007∗∗∗

(0 . 002)
0 . 018∗∗∗

(0 . 003)
0 . 018∗∗∗

(0 . 003)
0 . 008∗∗∗

(0 . 003)

size 0 . 068∗∗∗

(0 . 023)
0 . 034

(0 . 024)
0 . 001

(0 . 017)

age - 0 . 412∗∗∗

(0 . 123)
- 0 . 190
(0 . 124)

0 . 201∗∗

(0 . 089)

sub 0 . 021∗∗∗

(0 . 005)
0 . 018∗∗∗

(0 . 005)
0 . 009∗∗

(0 . 004)

value
- 0 . 013
(0 . 008)

0 . 001
(0 . 008)

0 . 002
(0 . 006)

growth
- 0 . 027
(0 . 023)

- 0 . 010
(0 . 023)

0 . 019
(0 . 016)

cashflow
0 . 654

(0 . 568)
0 . 756

(0 . 573)
- 0 . 030
(0 . 413)

shareholder
- 0 . 040
(0 . 140)

0 . 004
(0 . 141)

0 . 424∗∗∗

(0 . 101)
企业固定效应 √ √ √ √ √ √
年度固定效应 √ √ √ √ √ √

Cons 1 . 289∗∗∗

(0 . 021)
1 . 293∗∗∗

(0 . 021)
0 . 451∗∗∗

(0 . 015)
0 . 538

(0 . 567)
0 . 740

(0 . 572)
- 0 . 353
(0 . 412)

N 14807 14807 14807 14807 14807 14807
Adj-R2 0. 036 0. 146 0. 021 0. 040 0. 147 0. 023

　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在10% 、5% 和1% 上的统计显著性水平下显著,括号内为标准误,下表同。
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(二) 平行趋势检验

利用 DID 模型进行政策效应估计,需要对处理组和控制组在政策前是否满足平行趋势进行检验。检
验平行趋势的方法一般分为两种:一种是通过绘制处理组和控制组企业被解释变量年均值的变化趋势图,
直观地对比两组企业是否满足平行变化趋势 [48] ;另一种是通过考察政策前处理变量与各年份虚拟变量的

交乘项是否显著判断两组企业是否满足平行变化趋势 [49-50] 。目前来看,第二种方法更为流行,它同时可以

用于传统 DID、渐进式 DID 和广义 DID 的平行趋势检验。本文利用广义 DID 进行估计,并未明确划分处理组

和控制组,因此只能利用第二种方法进行检验。参照此方法的工作原理,本文具体设计模型(6)进行考察。

innov i,t = κ0 + ∑
t = 2019

t = 2012
κ t( treat i,t × year t) + κ2 x i,t -1 + μ i + δ t + ξ i,t (6)

其中,year t表示2012—2019年各年度的虚拟变量,当年取值为1,其他年份取值为0;其他各变量与模型

(2)定义相同。图5(a)、(b)和(c)分别呈现了以发明、实用新型和外观设计三类专利申请数量作为被解释

变量的平行趋势图。其中,横轴表示年份,纵轴表示处理分组与年度虚拟变量交乘项 treat × year t的系数。不
难发现,在“去杠杆”政策实施之前(2012—2015年)交乘项 treat × year2012、 treat × year2013、 treat × year2014 和
treat × year2015的系数均不显著异于0。这说明,样本企业创新水平在“去杠杆”政策实施之前满足平行变化

趋势。因此,从平行趋势这一前提条件来看,本文广义 DID 的估计结果是有效的。进一步来看,以发明专利

作为被解释变量时,“去杠杆”政策之后各交乘项的系数均为正且均显著异于0,而在以实用新型和外观设

计作为被解释变量的回归中,政策之后均出现了交乘项系数不显著异于0的年份。结合表3的基准回归结果

不难得出以下结论:“去杠杆”政策确实促进了企业创新,而且更能促进企业的创新质量。

图5　 平行趋势检验
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(三) 内生性问题:工具变量法

除了需满足平行变化趋势外,利用 DID 模型进行估计还需要政策保持外生性,也即政策实施应满足

“准自然实验”要求。“去杠杆”政策在短时间内出台,理论上来讲企业无法迅速降低杠杆率以规避政策冲

击。因此对于微观企业而言,“去杠杆”政策基本满足外生性要求。然而,“去杠杆”政策同时在全国范围内

实施且没有明确规定是否“去杠杆”的企业杠杆率标准。因此,本文利用企业过度负债程度刻画政策冲击

强度并利用广义 DID 法展开研究,这便使得处理分组变量( treat)与企业创新( innov)之间可能存在“逆向

因果”关系,从而导致模型(2)出现内生性问题,本文具体利用工具变量法对此进行解决。模型(2)中的内

生变量为政策冲击强度 treat,以企业过度负债程度衡量。因此,最合适的工具变量应满足能够影响企业过

度负债程度但无法直接影响企业创新的前提条件。首先,参考一般文献的做法 [51-52] ,本文利用过度负债程

度行业层面的均值作为 treat 的工具变量。一方面,行业层面的过度负债程度由行业内所有企业过度负债

程度加总而得,其均值必然与企业层面的过度负债程度相关;另一方面,作为中观层面的行业指标,又不会

对微观层面的企业创新产生系统性影响。因此,行业层面的过度负债程度均值满足工具变量的选取要求。
其次,Wooldridge(2010)指出,大样本回归中增加工具变量个数可以提高估计结果的准确性 [53] 。因此本文

进一步引入了第二个工具变量,具体参考 Lewbel(1997)、杨洋等(2015)的做法[54-55] ,利用( innov - innov) ×
( treat - treat)作为 treat 的第二个工具变量。①

表4汇报了工具变量法的回归结果。首先,在工具变量有效性的检验中,Anderson canon. corr. LM 统计

量的 p 值远小于0. 1,Cragg-Donald Wald F 统计量均大于对应的 Stock-Yogo 临近值19. 93,这说明本文选择

的工具变量不存在识别不足和弱工具变量的问题。其次,从回归结果来看,在对以发明、实用新型和外观设

计三类专利申请数量为被解释变量的回归中,交乘项的系数至少在5% 的水平上显著为正。这表明,即使利

用工具变量法缓解了处理分组 treat 的内生性问题,“去杠杆”政策依然显著地促进了企业创新,本文结论

不变。

表4　 内生性问题:工具变量法

patent_invia patent_umia patent_desia
(1) (2) (3)

treat × post 0 . 060∗∗

(0 . 025)
0 . 100∗∗

(0 . 048)
0 . 303∗∗∗

(0 . 092)
控制变量 √ √ √

企业固定效应 √ √ √
年度固定效应 √ √ √

Anderson canon. corr. LM 统计量 p 值 0 . 000 0 . 000 0 . 000

Cragg-Donald Wald F 统计量
123 . 222
[19 . 93]

115 . 638
[19 . 93]

107 . 592
[19 . 93]

N 14733 14733 14733

(四) 稳健性检验

1 . 传统 DID 估计。基于“准自然实验”的传统 DID 可以通过处理组和控制组的两次差分有效解决内生

性问题 [56-57] 。因此,本文尝试构建合理的0—1型处理分组变量进一步利用传统 DID 进行回归,以进一步排

除广义 DID 模型可能存在的政策强度变量的内生性问题。“去杠杆”政策虽然没有明确界定实施范围,但
可以尝试根据既有研究成果较为客观地自行界定处理组和控制组。陆正飞等(2015)的研究表明,存在过

度负债的企业更倾向于“去杠杆” [36] ,因此本文将在“去杠杆”期间(2016—2019年)存在过度负债的企业

列为处理组( treat = 1),其他企业列为控制组( treat = 0)。表5汇报了传统 DID 估计结果,可以看出,在以三
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类专利申请数量作为被解释变量的估计中,交乘项的系数同时在1% 的水平上显著为正。这说明,与控制组

企业相比,处理组企业的创新水平在“去杠杆”政策之后得到了显著提升,也即“去杠杆”政策显著地提高

了存在过度负债企业的创新水平,因此本文结论仍然成立。

表5　 稳健性检验:传统 DID 估计结果

patent_invia patent_umia patent_desia
(1) (2) (3)

treat × post 0 . 140∗∗∗

(0 . 021)
0 . 170∗∗∗

(0 . 022)
0 . 068∗∗∗

(0 . 015)

控制变量 √ √ √

企业固定效应 √ √ √

年度固定效应 √ √ √

Cons 0 . 848∗∗

(0 . 427)
3 . 583∗∗∗

(0 . 451)
0 . 886∗∗∗

(0 . 308)

N 14807 14807 14807

Adj-R2 0. 010 0. 038 0. 006

2 . 置换企业创新代理变量。本部分将企业创新的代理变量置换为发明、实用新型、外观设计三类专利

的授权数量和企业研发投入进行稳健性检验。其中,专利授权数量均加1并取自然对数,研发投入指标利用

企业研发支出与营业收入的比值表示。表6第(1)—(3)列对三类专利授权数量( patent_ invig、patent_umig
和 patent_desig)的估计结果中,交乘项 treat × post 的系数均在1% 的水平上显著为正,这与表3的基准回归

结果高度吻合;第(4)列对企业研发投入(R&D)的估计结果中,交乘项的系数在5% 的水平上显著为正,这
说明“去杠杆”政策显著地提高了企业的研发投入水平。这些信息充分说明,即使改变企业创新的代理变

量,本文结论依旧不变。

表6　 稳健性检验:置换企业创新代理变量

patent_invig patent_umig patent_desig R&D
(1) (2) (3) (4)

treat × post 0 . 012∗∗∗

(0 . 003)
0 . 017∗∗∗

(0 . 003)
0 . 008∗∗∗

(0 . 003)
0 . 013∗∗

(0 . 006)

控制变量 √ √ √ √

企业固定效应 √ √ √ √

年度固定效应 √ √ √ √

Cons
0 . 455

(0 . 466)
- 0 . 140
(0 . 575)

- 0 . 622
(0 . 413)

11 . 441∗∗∗

(0 . 927)

N 14807 14807 14807 14306

Adj-R2 0. 025 0. 013 0. 004 0. 092

3 . 排除其他政策干扰。利用 DID 进行政策效应估计最理想的情形是在样本期间内只有目标政策作用

于研究样本,但可惜的是这种情况在现实中很难满足。对于本文研究样本而言,样本期间除了“去杠杆”政

策的出台,还有同期实施的“去产能”政策和“一带一路”倡议。有研究指出,同样作为供给侧结构性改革重

要任务的“去产能”政策可以有效地促进企业创新 [58] ,而“一带一路”倡议也可以提高对外直接投资企业

的创新水平 [48] 。由此来看,本文在估计“去杠杆”政策的创新效应时有可能同时受到“去产能”政策和“一

带一路”倡议的干扰。因此,本文对可能受这两大宏观政策影响的企业进行剔除处理,利用一个更加“干

净”的样本进行回归,以排除其他政策对本文估计结果的干扰。具体地,参考以上学者的研究,首先对涉及

钢铁、水泥、电解铝、平板玻璃和船舶制造等产能严重过剩行业的企业进行剔除;然后对2015年之后存在对
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外直接投资行为的企业进行剔除。最终原样本剩余10590条观测值,样本数量依然充足,符合大样本估计要

求。表7第(1)—(3)列汇报了新样本的估计结果,可以发现,在对三类专利申请数量的回归结果中,交乘项

的系数均为正,且均在1% 的水平上高度显著。这说明,即使排除其他同期宏观政策的干扰,本文结论依然

稳健。
4 . 宏观层面的遗漏变量问题。除了企业自身特征外,企业所在地区的经济环境、产业结构以及地区其

他随时间变化的不可观测因素都有可能对企业创新产生影响。因此,为了规避这些宏观遗漏变量可能对估

计结果造成的影响,本文进一步控制了省份个体时间趋势( Individual-specific Time Trend)进行回归,结果

如表7第(4)—(6)列所示。不难看出,交乘项的系数依然在1% 的水平上显著为正,这再次证明了本文结论

是非常稳健的。

表7　 稳健性检验:排除其他政策干扰和宏观层面遗漏变量问题

排除其他政策干扰 控制省份个体时间趋势

patent_invia patent_umia patent_desia patent_invia patent_umia patent_desia
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

treat × post 0 . 015∗∗∗

(0 . 005)
0 . 019∗∗∗

(0 . 005)
0 . 010∗∗∗

(0 . 004)
0 . 017∗∗∗

(0 . 003)
0 . 017∗∗∗

(0 . 004)
0 . 007∗∗∗

(0 . 003)

控制变量 √ √ √ √ √ √

企业固定效应 √ √ √ √ √ √

年度固定效应 √ √ √ √ √ √

省份个体时间趋势 × × × √ √ √

Cons
0 . 162

(0 . 667)
1 . 235∗

(0 . 665)
0 . 445

(0 . 480)
0 . 541

(0 . 582)
0 . 513

(0 . 587)
- 0 . 369
(0 . 423)

N 10590 10590 10590 14807 14807 14807

Adj-R2 0. 038 0. 139 0. 024 0. 059 0. 165 0. 041

5 . 筛选研究样本。制造业去杠杆是实体经济部门“去杠杆”政策的重头戏,同时,制造业也是技术创新

的主战场。因此,十分有必要单独考察“去杠杆”政策对制造业企业创新的影响,以强化本文的因果关系和

凸显“去杠杆”政策的现实意义。基于此,本文只选择制造业企业进行检验,结果如表8所示。从交乘项的系

数均在1% 的水平上显著为正可知,“去杠杆”政策同时提高了制造业企业的发明、实用新型和外观设计专

利的申请数量。这说明,即使只选择制造业企业为研究样本,“去杠杆”政策促进企业创新的结论依然稳

健。这同时也意味着,“去杠杆”政策具有比较强的现实意义,可以提高以制造业为主体的实体经济部门的

创新产出。

表8　 稳健性检验:筛选研究样本

patent_invia patent_umia patent_desia
(1) (2) (3)

treat × post 0 . 018∗∗∗

(0 . 004)
0 . 018∗∗∗

(0 . 004)
0 . 008∗∗∗

(0 . 003)

控制变量 √ √ √

企业固定效应 √ √ √

年度固定效应 √ √ √

Cons
0 . 221

(0 . 684)
0 . 338

(0 . 697)
- 0 . 630
(0 . 517)

N 11574 11574 11574

Adj-R2 0. 045 0. 163 0. 027
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五、 作用机制检验与异质性分析①

(一) 作用机制检验

由上文的实证结果可知,“去杠杆”政策非常稳健地促进了企业创新。本部分将尝试从经营绩效和债

务结构视角解析“去杠杆”政策促进企业创新的作用机制。之所以选择这两个视角进行分析,是因为通过

降杠杆实现企业持续健康发展和积极优化企业债务结构是《意见》出台的两个主要目的。以此为路径进一

步探究“去杠杆”政策促进企业创新的作用机制不仅具有理论上的可行性,而且具备现实上的政策支撑。
需要注意的是,以上机制成立隐含着一个前置假说,即“去杠杆”政策确实降低了企业的杠杆率。因

此,在进行机制检验之前,需要先对“去杠杆”政策前后企业实际负债率的变化进行考察。本文具体将模型

(2)中的被解释变量置换为企业实际负债率( lev)进行估计,结果如表9所示。可以看出,在同时控制企业个

体固定效应和年度固定效应之后,不管是否纳入控制变量,交乘项的系数均在1% 的水平上显著为负。这说

明,“去杠杆”政策确实显著地降低了企业的实际杠杆率,本文理论机制的前置假说成立。

表9　 作用机制检验:前置假说检验

lev
(1) (2)

treat × post - 0 . 250∗∗∗

(0 . 046)
- 0 . 230∗∗∗

(0 . 046)

控制变量 × √

企业固定效应 √ √

年度固定效应 √ √

Cons - 0 . 232∗∗∗

(0 . 062)
15 . 644∗∗∗

(5 . 380)

N 14807 14807

Adj-R2 0. 027 0. 011

进一步地,表10汇报了中介效应模型(3)—(5)的回归结果。第(1)列的回归结果与表3第(4)列的结

果完全相同,表示“去杠杆”政策可以显著地促进企业创新。第(2)—(3)列汇报了“去杠杆”政策是否可以

通过提高经营绩效促进企业创新的估计结果。从第(2)列对企业经营绩效( roa)的回归结果显示,交乘项

的系数在1% 的水平上显著为正,这意味着“去杠杆”政策显著地提高了企业的经营绩效。第(3)列在第(1)
列的基础上加入了企业经营绩效进行回归,可以发现,经营绩效的系数在1% 的水平上显著为正,这说明,
提高经营绩效可以有效促进企业创新。结合第(2)列的结果可以得出,“去杠杆”政策可以通过提高经营绩

效显著地促进企业创新,研究假说 H2得证。
表10第(4)—(5)列继续汇报了“去杠杆”政策是否可以通过优化债务结构促进企业创新的估计结果。

从第(4)列的回归结果来看,“去杠杆”政策显著地降低了企业的“短债长用”程度,这说明“去杠杆”政策

可以有效地优化企业债务结构。从第(5)列的回归结果来看,“短债长用”程度的系数为负且在1% 的水平

上显著,这说明“短债长用”对企业创新具有明显的抑制效应,换言之,减少“短债长用”程度可以显著地促

进企业创新。因此,综合上述结果可以得出,“去杠杆”政策可以通过优化以“短债长用”问题为表征的企业

债务结构有效促进企业创新,研究假说 H3得证。
综上,本文清晰揭示了“‘去杠杆’政策→提高经营绩效、优化债务结构→促进企业创新”的传导机制,
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基本厘清了“去杠杆”政策促进企业创新的两条作用路径。但需要指出的是,从第(3)列和第(5)列的回归

结果来看,当分别加入企业经营绩效和“短债长用”程度进行回归时,交乘项的系数依然在1% 的水平上显

著为正。这说明,提高经营绩效和优化债务结构并不是“去杠杆”政策促进企业创新的唯一路径。这同时也

意味着,“去杠杆”政策对企业的经济效应远不止于此,这从侧面凸显了“去杠杆”政策的有效性。囿于篇幅

和主题,至于其他作用路径本文不再探讨。

表10　 作用机制检验:经营绩效与债务结构机制

patent_invia roa patent_invia sdlu patent_invia
(1) (2) (3) (4) (5)

treat × post 0 . 018∗∗∗

(0 . 003)
0 . 007∗∗∗

(0 . 000)
0 . 015∗∗∗

(0 . 004)
- 0 . 004∗∗∗

(0 . 001)
0 . 017∗∗∗

(0 . 003)

roa 0 . 407∗∗∗

(0 . 148)

sdlu - 0 . 260∗∗∗

(0 . 045)

控制变量 √ √ √ √ √

企业固定效应 √ √ √ √ √

年度固定效应 √ √ √ √ √

Cons
0 . 538

(0 . 567)
0 . 167∗∗∗

(0 . 034)
0 . 470

(0 . 568)
- 0 . 293∗∗

(0 . 114)
0 . 462

(0 . 567)

N 14807 14807 14807 14807 14807

Adj-R2 0. 040 0. 199 0. 041 0. 069 0. 043

(二) 异质性分析:产权优势视角

源于与政府的天然联系和承担的政策性任务,国有企业具有明显的产权优势,宏观政策的经济效应也

因此在国有企业和非国有企业之间表现出了显著差异。由此来看,十分有必要进一步考察“去杠杆”政策

对国有企业和非国有企业创新的异质性影响,以更加全面系统地厘清“去杠杆”政策的经济效应和作用

机理。
表11汇报了“去杠杆”政策、产权优势和企业创新的实证回归结果。从第(1)列和第(6)列的回归结果

来看,“去杠杆”政策对国有企业和非国有企业创新的影响分别在5% 和1% 的水平上显著为正,这说明,
“去杠杆”政策同时促进了国有企业和非国有企业创新。这一结果加强了对研究假说 H1的验证。从第(2)
列和第(7)列的回归结果来看,在对企业经营绩效的回归中,国有企业组和非国有企业组的交乘项系数均

在1% 的水平上显著为正,这说明,“去杠杆”政策同时提高了国有企业和非国有企业的经营绩效,符合理

论预期。从第(3)列和第(8)列的回归结果来看,经营绩效可以在1% 的水平上显著促进非国有企业创新,
但对国有企业创新的影响并没有达到常规的显著性水平(10% )。由此可以推出,提高经营绩效可以显著

促进非国有企业创新,但无法对国有企业创新产生影响。综上结果不难得出,“去杠杆”政策通过提高经营

绩效只能促进非国有企业创新,而无法对国有企业创新产生影响。
进一步地,从第(4)—(5)列的回归结果来看,“去杠杆”政策显著地降低了国有企业的“短债长用”程

度,并且“短债长用”程度的下降可以有效促进国有企业创新,在第(9)—(10)列的非国有企业样本中情况

类似。这些信息说明,降低“短债长用”程度同时是“去杠杆”政策促进国有企业和非国有企业创新的机制

路径。换言之,“去杠杆”政策可以通过优化以“短债长用”问题为表征的债务结构同时促进国有企业和非

国有企业创新。
综上信息,研究假说 H4得证。
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表11　 异质性分析结果

国有企业 非国有企业

patent_invia roa patent_invia sdlu patent_invia patent_invia roa patent_invia sdlu patent_invia
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

treat × post 0 . 015∗∗

(0 . 007)
0 . 007∗∗∗

(0 . 000)
0 . 013∗

(0 . 007)
- 0 . 004∗∗∗

(0 . 001)
0 . 014∗∗

(0 . 007)
0 . 021∗∗∗

(0 . 004)
0 . 008∗∗∗

(0 . 000)
0 . 017∗∗∗

(0 . 004)
- 0 . 004∗∗∗

(0 . 001)
0 . 020∗∗∗

(0 . 004)

roa
0 . 341

(0 . 293)
0 . 447∗∗∗

(0 . 173)

sdlu - 0 . 248∗∗∗

(0 . 089)
- 0 . 260∗∗∗

(0 . 052)
控制变量 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √
企业固定

效应
√ √ √ √ √ √ √ √ √ √

年度固定

效应
√ √ √ √ √ √ √ √ √ √

Cons 3 . 169∗∗

(1 . 278)
0 . 140∗

(0 . 075)
3 . 122∗∗

(1 . 279)
0 . 275

(0 . 246)
3 . 238∗∗

(1 . 277)
- 0 . 502
(0 . 667)

0 . 061
(0 . 041)

- 0 . 529
(0 . 667)

- 0 . 243∗

(0 . 136)
- 0 . 565
(0 . 666)

N 4002 4002 4002 4002 4002 10805 10805 10805 10805 10805
Adj-R2 0. 039 0. 131 0. 040 0. 041 0. 041 0. 044 0. 230 0. 044 0. 087 0. 046

六、 结论与政策启示

合理区间的杠杆率可以通过增加企业周转资金提高企业绩效,但过高的杠杆率又会通过提高债务成

本、增加经营风险等途径抑制企业发展。2008年国际金融危机之后,中国实体经济部门杠杆率居高不下,为
了防止高企的杠杆率对经济高质量发展的不良影响。中央政府于2015年底提出“三去一降一补”政策,并
于次年出台《国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》,将“去杠杆”作为供给侧结构性改革的重头

戏。近年来,“去杠杆”政策的经济后果持续受到关注。本文将《意见》出台作为一次“准自然实验”,基于

2012—2019年的中国上市公司数据并利用广义 DID 考察了此次“去杠杆”政策对企业创新的影响及其作

用机理。研究发现,“去杠杆”政策可以显著促进企业创新,而且可以同时提高企业的创新数量和质量,该
结果通过了平行趋势检验、工具变量法、传统 DID、置换代理变量和排除其他宏观因素干扰等多种稳健性

测试。进一步地,机制检验结果表明,“去杠杆”政策可以通过提高经营绩效和优化债务结构促进企业的创

新产出。此外,本文还基于产权性质进行了异质性分析,结果显示,“去杠杆”政策虽然同时促进了国有企

业和非国有企业创新,但作用路径存在差异。一方面,“去杠杆”政策只能通过优化债务结构促进国有企业

创新,经营绩效的中介效应并不显著;另一方面,“去杠杆”政策可以同时通过提高经营绩效和优化债务结

构促进非国有企业创新。
本文从企业创新视角充分肯定了供给侧结构性改革框架下“去杠杆”政策的有效性,并深入探讨了

“去杠杆”政策影响企业创新的作用机理及其在国有企业和非国有企业之间的差别。这不仅丰富了“去杠

杆”政策与企业创新的相关研究,而且具有重要的现实意义,可以为新发展格局下继续深化供给侧结构性

改革提供重要的政策启示:第一,“去杠杆”政策之所以显著促进创新,其潜在原因在于样本期间大量企业

的杠杆率超过了有效性区间。因此,本文结论从学理上肯定了企业杠杆率存在合理阈值的事实。基于此,建
议政府部门要宏观、微观降杠杆两手抓,时刻关注实体经济部门杠杆率变化,进一步出台配套政策,强化并

巩固此次“去杠杆”政策的成效,形成保持实体经济部门杠杆率处于有效性区间的长效机制。第二,本文机

制检验显示,优化债务结构要优于提高经营绩效,此次“去杠杆”政策可以通过优化债务结构同时促进国

有企业和非国有企业创新。因此,建议政府在直接去杠杆的同时,要特别注重“结构性去杠杆”,强调企业

债务结构与资产结构的合理匹配,积极减少企业负债与资产的结构错配问题。第三,本文作用机制检验的

结果还体现了国有企业的产权优势,从侧面表明了国有企业并不存在创新融资约束的问题。因此,建议政
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府利用这一天然优势,充分激发国有企业的创新积极性,特别是要积极引导国有企业对基础性、颠覆式原

始创新的投入和研发,强化国有企业在国家创新体系中的领衔地位。
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