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“结构性”去杠杆、 企业金融化与创新投资
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（华中农业大学经济管理学院， 武汉　 ４３００７０）

〔摘　 要〕 　 本文将去杠杆政策的实施作为一个 “天然的” 准自然实验， 以我国 ２０１２～２０１９ 年非金融

类 Ａ 股上市公司为样本， 采用双重差分模型实证研究了 “结构性” 去杠杆政策的实施对企业金融资产及

创新投资的影响。 结果发现： “结构性” 去杠杆政策会显著降低过度负债企业的金融资产配置比重， 同时

提升其科技创新投入水平， 且这一关系在高新技术企业中表现的更为明显； 进一步研究表明， “结构性”
去杠杆政策在政府补助金额较低和银企关系并不是很密切的企业中， 对其金融化的抑制作用更加显著； 细

分债务期限后， 发现 “结构性” 去杠杆政策对企业金融化的抑制作用主要通过降低长期债务的方式实现。
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引　 言
为了抵御 ２００８ 年世界金融危机的影响， 近年

来我国一直保持宽松的货币和财政刺激政策， 虽

然暂时规避了经济硬着陆风险， 但还是留下了高

杠杆和债务风险的 “后遗症”。 Ｗｉｎｄ 统计显示： 自

２００８ 年开始我国进入了长达 ９ 年的快速加杠杆时

期， 企业部门杠杆率由 ９５％迅速上升到 ２０１６ 年的

峰值 １５８％， 远高于 ＯＥＣＤ （经济合作与发展组织）
国家 ９０％的阈值。 尽管杠杆率的提升给企业更多

的自由现金流， 但在目前我国实体经济 “遇冷”
的背景下， 出于资本的逐利性动机［１］， 越来越多

的传统实体经济企业将杠杆资金进行房地产及金

融资产投资［２－４］。 企业从银行等金融机构获得杠

杆资金， 但却没有投入到实体经济领域， 而是进

入金融市场， 以获取丰厚的短期投机性收益。 这

虽然看起来暂时抵御了流动性风险， 缓解了市场

竞争［５］， 但非金融企业将大量的杠杆资金投向金

融领域， 造成了对实业投资的挤占效应［６］， 同时

抑制了企业的创新活动［７－９］， 宏观上还可能加剧

经济波动［１０，１１］， 严重影响我国实体经济的高质量

发展和资本市场的稳定运行。
那么， 如何在实体经济低迷的现实背景下， 有

效地解决非金融企业的 “脱实向虚” 问题呢？ 我

国宏观经济逐步深化和完善的 “去杠杆” 政策，
试图从企业资金供给的角度寻求解决方案。 ２０１５
年 １２ 月， 中央政府首次将去杠杆列为国家供给侧

结构性改革的五大任务之一， 将其作为我国当前

的重要经济工作进行部署。 在我国以间接融资为

主导的银行金融体系下， 通过阻断过度负债企业

的杠杆资金来源， 可以在很大程度上有效抑制企

业进行金融资产投资， 但同时可能引发的另一个

问题是： “一刀切” 式的去杠杆改革在抑制企业

滥用资金投资金融资产的同时， 也会抑制企业的

实体经济投资， 甚至无法满足企业正常合理的资

金需求， 进而引发宏观经济的衰退。 因此， 国务

院和中央财经委员会等相继提出了 “结构化” 去

杠杆的政策目标①。 那么， 究竟该如何把握去杠

杆政策的 “结构性”？ 或者说， 到底应该去除哪

些企业的什么杠杆， 才能做到平稳去杠杆， 实现

“去杠杆” 和 “稳增长” 的双重政策目标呢？
从微观企业的财务报表看， “去杠杆” 是从

企业资金来源的视角， 减少债务杠杆， 而 “稳增

长” 则是从资金使用的角度， 强调资产质量和投

资效果， 二者并不矛盾。 化解企业的债务风险， 既
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依赖其资产的数量， 更需要考虑资产的质量以及

未来的盈利能力。 如果将杠杆资金用于实体经济

领域， 提升企业的核心竞争力， 而不是投资资本

市场， 这就不是 “结构性” 去杠杆的政策目标。
因此， 关键的问题是， 以企业资金投向或资产配

置的独特视角， 分析杠杆率及其变动， 而并非简

单的强调杠杆率的高低。
已有研究表明， 企业过度负债程度、 产权性

质、 金融市场化等因素［１２－１４］都会影响微观企业去

杠杆政策的实施效果。 去杠杆政策的实施确实降

低了企业的金融负债比重， 但同时也增加了经营

负债的比例［１５］； 向下动态调整资本结构会抑制企

业的财务风险和破产风险， 但同时挫伤了投资者

的信心［１６］； 过度负债程度越高的企业， 去杠杆的

可能性和程度也越大［１３］。 纵观现有文献， 主要从

影响企业去杠杆的因素和去杠杆政策实施的现状

及经济后果两个方面展开， 鲜有文献深入到非金

融企业的金融资产配置领域， 将 “结构化” 去杠

杆政策与 “脱实向虚” 的微观企业金融化现象相

结合， 以企业资金投向这一特殊视角， 研究 “结
构化” 去杠杆政策实施对企业资产配置结构的深

入影响。 这正是本文关注的问题。
本文的边际贡献在于： （１） 从企业金融资产

配置和创新投资的独特视角， 研究了 “结构性”
去杠杆政策对过度负债企业资金投向的影响， 并

证实了 “结构性” 去杠杆对企业金融化及创新投

资的积极作用， 为政策的进一步深化实施提供经

验依据； （２） 由于企业的投资行为往往是多种政

策实施的综合效果， 本文将政府补助和银企关联

引入现有研究框架中， 分析财政政策和信贷政策

的差异对 “结构性” 去杠杆政策实施效果的影响，
形成了对已有研究的深化和扩展。
１　 理论分析与研究假设
１􀆰 １　 “结构性”去杠杆政策对企业金融化及创新

投入的影响

　 　 现代公司财务与公司治理理论认为合理的负

债因其监督效应和相机治理机制， 能够对公司治

理起到正向促进作用［１７］， 但研究表明过度负债会

弱化杠杆的这种正向影响， 同时为企业从事投机

性金融投资提供资金支持［１８］。 当企业拥有过度的

杠杆资金时， 出于资本的逐利性和债务还本付息

的刚性压力， 企业要求能够在短期内产生足够利

润的投资项目。 金融市场便成为了企业的最佳选

择。 由于实体经济投资回报期较长， 而且在我国

经济体制改革的特殊时期， 实体经济投资显著低

于金融投资回报率也是不争的事实［１］。 在两种因

素共同作用下， 企业将大量杠杆资金进行短期的

投机性逐利也就不难理解了。 可是， 宏观杠杆率

的上升势必会增大系统性金融风险， 且微观上企

业对金融投资利润的依赖和维持债务资金的持续

性必然导致企业长期处于过度负债状态， 以及面

临较高的财务风险与破产成本。 这又会进一步导

致企业减少对实体经济投资的恶性循环， 尤其是

对高风险高投入且不确定性强的创新研发项目投

资［１９］。 因此， 政府有关部门不断强调， 应积极实

施有针对性的去杠杆政策并促进实体经济投资。
“一刀切” 式的去杠杆是通过限制商业银行

对企业的授信， 这势必会误伤一部分健康发展的

正常企业， 对实体经济产生冲击。 为缓解政策的

负面效应， 政府强调有针对性地降低对不同类型

企业的债务供给。 中央财经委员会第一次会议明

确指出 “以 ‘结构性’ 去杠杆为基本思路， 分部

门、 分债务类型提出不同要求， 努力实现宏观杠

杆率稳定和逐步下降”。 已有研究认为： “结构性”
去杠杆就是降低低效配置资金企业的杠杆率， 保留

有效杠杆的同时去除高风险和不可持续性杠杆［２０］。
“结构性” 去杠杆的最终目的是在有效控制宏观杠

杆率稳定的同时， 调整杠杆结构， 减少 “坏的杠

杆” 并增加 “好的杠杆”。 当然， 这里杠杆的好

坏区别在于债务资金的使用用途和效率。
从资金循环运转看， 盈利水平不断提高并进

行正常杠杆融资的企业， 从外部借更多的钱是合

理的。 因为它将资金投入到企业的主业运营和创

新研发中， 且预期未来的现金流和抵押物能够偿

还债务， 实现杠杆资金的良性循环。 现有研究称

之为 “蓄水池” 效应［４］。 此时， 企业刚性配置一

定数量的金融资产是出于正常的流动性预防动机。
相反， 过度负债企业将杠杆资金进行金融投资，
表现出利润对金融渠道获利的高度敏感性和依赖

性。 这种没有经济基本面支持的金融投资， 不仅

会放大企业的财务风险， 也会对企业的实体创新

投资形成 “挤出” 效应。 这才是 “坏的杠杆” 以

及政策实施的重点目标。 “结构性” 去杠杆政策

的实施是通过资金来源和信贷资源的配置对企业

投资行为产生影响。 如果是出于 “蓄水池” 效应

而配置金融资产， 那么企业配置金融资产的规模
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应与其整体经营和资产规模相当， 且为刚性的。
只要企业经营和资产规模不变， 那么企业配置金

融资产的数量也不变， “结构性” 去杠杆政策不

会产生影响。 不同的是， 如果是为了追求短期投

机性利润而大量配置金融资产， 那么当企业的杠

杆资金来源受到 “结构性” 去杠杆政策实施的影

响时， 就必然会减少金融资产投资。 同时， 企业

的盈利能力也会大幅下降， 因为盈利并非来自于

经营利润， 而是源自于金融渠道获利。 但也正是

因为如此， 信贷资源的配置效率得到了提升， 实

体经济企业有机会获得更多的杠杆资源。 钟宁桦

等［２１］的研究就表明， 随着宏观上企业整体债务融

资的下降， 债务利息率也大幅下降， 这有利于提

高实体经济收益率。 “结构性” 去杠杆会逐步引

导企业优化资金安排， 降低金融资产配置比重，
加大实体经济领域投资， 聚焦回归主业。 基于此，
本文提出假设 １。

Ｈ１： “结构性” 去杠杆政策会显著抑制过度

负债企业的金融资产配置， 提升创新研发投资。
２􀆰 ２　 “结构性”去杠杆政策、 科技创新与企业金融化

“结构性” 去杠杆政策的关键在于对企业的获

利渠道和能力进行有效区分， 通过差异化的信贷政

策实现 “去杠杆” 和 “稳增长” 的双重目标。
很难想象一个实体业务创新能力和获利能力

很强的科技创新型企业， 会将大量的杠杆资金投

入到金融市场中。 因为， 即使是出于逐利性动机，
这些企业也会将杠杆资金投入到获利能力更强的

实体经济中。 原因是： （１） 科技创新型企业自身

的研发水平本就比较出色， 能够凭借自身实力进

行内源融资， 对银行贷款的依赖性较弱； （２） 这

些企业自身盈利水平较好， 有比金融资产配置更

值得投资的实体项目。 因此， 高新技术企业并没

有动机和意愿持有大量的金融资产。 相反， 在非

高新技术企业中， 科技创新含量不足， 实体经济

业务投资回报率低， 内源融资能力弱， 对于外部

杠杆资金的依赖性较强， 受去杠杆政策实施的影

响也更显著。
另外， 高新技术企业是知识密集、 技术密集

的经济实体， 一般都具备了良好的企业管理制度

和创新研发团队。 同时， 由于创新投资本身具有

投入大、 周期长、 不确定强等特点， 如果再背负

巨大的债务压力和财务风险， 更加威胁企业发展

和运营。 特别是初创阶段的高新技术企业， 投资人

和债权人迫切的要求投资回报， 让企业管理层和研

发团队承受巨大的压力。 因此， 这些企业可能对于

降低杠杆率和财务风险， 提升创新水平的紧迫性和

主动性更强。 基于此， 本文提出假设 ２：
Ｈ２ａ： “结构性” 去杠杆政策对过度负债的高

新技术企业金融化抑制作用更强。
Ｈ２ｂ： “结构性” 去杠杆政策对过度负债的非

高新技术企业金融化抑制作用更强。
２　 研究设计
２􀆰 １　 研究模型与实验设计

为避免内生性问题的困扰， 本文采用 “双重

差分模型” 研究 “结构性” 去杠杆政策这一外生

变量实施对企业金融资产配置及创新投资的影响。
本文将过度负债企业设定为实验组， 其他设定为

控制组， 构建双重差分模型对假设 １ 进行验证。
其中， β１ 度量了实验组与控制组样本在金融化水

平和创新投资上的差异， β２ 度量了去杠杆政策实

施前后的差异， 而 β３ 则测算了去杠杆政策实施前

后对企业资金投向的净效应。
Ｆｉｎｉ，ｔ ＝ β０ ＋β１Ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ ＋β２Ｔｉｍｅｉ，ｔ ＋β３Ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ ×

Ｔｉｍｅｉ，ｔ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ

ＲＤｉ，ｔ ＝ β０ ＋β１Ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ ＋β２Ｔｉｍｅｉ，ｔ ＋β３Ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ ×

Ｔｉｍｅｉ，ｔ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ

同时， 为进一步检验 “结构性” 去杠杆政策

实施对高新技术企业的影响， 本文对假设 ２ 进行

验证： 参考杨国超和芮萌的研究［２２］， 根据上市公

司是否通过 《高新技术企业认定管理办法》 的认

定②， 将样本进行分组， 检验 “结构性” 去杠杆

政策实施的差异性影响。
（１） 被解释变量。 ①企业金融化程度（Ｆｉｎ）。

借鉴 Ｂａｒａｎｅ 和 Ｈａｋｅ［２３］ 的研究， 本文将交易性金

融资产、 发放贷款及垫款、 衍生金融资产、 持有

至到期投资、 可供出售金融资产和投资性房地产

定义为金融资产。 考虑到我国特殊的经济背景，
本文将投资性房地产纳入到金融资产中核算， 因

为企业获取投资性房地产的主要目的是赚取租金

或资本增值， 具有很强的金融属性［５］。 ②企业的

创新投入水平（ＲＤ）。 参考王红建等［９］的研究， 本

文用研发投入金额占净利润的比重进行衡量。
（２） 解释变量。 ①处理变量（Ｔｒｅａｔｅｄ）。 根据

２０１８ 年 １ 月国务院国资委制定的 《中央企业 “降
杠杆、 减负债、 控风险” 指导意见》： “为保证企
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业稳健发展的合理资产负债率控制标准， 分成三

大类： 工业企业为 ７０％、 非工业企业为 ７５％、 科

研设计企业为 ６５％”③。 参考这一标准， 本文认定

上市公司分别属于工业企业、 非工业企业和科研

设计企业时④， 各自设定最低标准资产负债率为

７０％、 ７５％和 ６５％， 当企业实际资产负债率高于

其最低标准时， Ｔｒｅａｔｅｄ 取值为 １ 作为实验组， 否

则为 ０ 作为控制组； ②时间变量（Ｔｉｍｅ）。 中央首

次正式提出去杠杆政策是在 ２０１５ 年 １２ 月， 故

２０１６ 年以前的样本 Ｔｉｍｅ 取值为 ０， ２０１６ 年及以后

的样本取值为 １； ③交互项（Ｔｒｅａｔｅｄ×Ｔｉｍｅ）， 用来

检验政策对实验组样本的净效应。 各主要变量及

控制变量具体定义详见表 １。

表 １　 变量定义表

变量 符号 变量定义

企业金融化程度 Ｆｉｎ
（交易性金融资产＋发放贷款及垫款金额＋衍生金融资产＋持有至到期投资＋
可供出售金融资产＋投资性房地产） ／净资产

企业创新投入水平 ＲＤ 研发投入金额 ／净利润

处理变量 Ｔｒｅａｔｅｄ
虚拟变量， 当企业为过度负债样本时， 属于实验组， 赋值为 １， 反之则赋

值为 ０

时间变量 Ｔｉｍｅ
虚拟变量， 如果样本在 ２０１５ 年之后 （不包含 ２０１５ 年） 赋值为 １， 否则赋

值为 ０

去杠杆政策 Ｔｒｅａｔｅｄ×Ｔｉｍｅ 虚拟变量， 用于检验去杠杆政策对处理组的政策净效应

高新技术企业 Ｈｉｇｈｔｅｃｈ
虚拟变量， 如果样本企业通过了 《高新技术企业认定管理办法》， 则

Ｈｉｇｈｔｅｃｈ 取值为 １， 否则取值为 ０

政府补助 ＨｉｇｈＳｕｂｓｉｄｙ
虚拟变量， 用上市公司获得的政府补助总额占上期末总资产的百分数进行

衡量， 若其高于均值 ＨｉｇｈＳｕｂｓｉｄｙ 取值为 １， 否则取值为 ０

银企关系 ＢａｎｋＴｉｅ
虚拟变量， 采用企业高管、 董事是否存在银行关联表示， 若该高管现在或

曾在银行任职， 则 ＢａｎｋＴｉｅ 赋值为 １， 否则取值为 ０

债务期限 ｎｌｅｖ
虚拟变量， 用企业的非流动负债总额除以总资产来衡量， 若其高于均值则

ｎｌｅｖ 取值为 １， 否则 ｎｌｅｖ 取值为 ０

公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

企业运营时间 Ａｇｅ 当年与企业注册成立年的差值

托宾 Ｑ 值 ＴＱ
资产市值与总资产 （账面值） 之比， 其中资产市值为权益市值与总负债

（账面值） 之和

有形资产占总资产比重 Ｔａｎｇ 固定资产与存货之和除以总资产

成长能力 Ｇｒｏｗｔｈ 本期营业收入与上年同期营业收入的差与上年同期营业收入的比值

第一大股东持股比例 Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ 当年第一大股东持股比例

经营性现金流 ＣＦ 当期经营活动产生的现金流量净额与期初总资产之比

资产收益率 ＲＯＡ 净利润 ／总资产余额

年份 Ｙｅａｒ 年度哑变量

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业哑变量

２􀆰 ２　 研究样本与数据来源

去杠杆政策的正式提出是 ２０１５ 年 １２ 月， 故

本文选取 ２０１６ 年前后 ４ 年为事件窗口， 样本区间

为： ２０１２～２０１９ 年。 本文对样本数据进行如下筛

选： （１） 剔除金融和房地产的样本； （２） 剔除

ＳＴ、∗ＳＴ 标识的样本； （３） 剔除数据不完整的样

本。 为避免极端值对回归结果的干扰， 对所有连

续性变量在 １％和 ９９％分位上缩尾。 最终有效观
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测值为 ２０１２０ 个。 本文使用 Ｓｔａｔａ１５􀆰 ０ 软件， 研究

数据来自于国泰安数据库。
３　 实证结果分析
３􀆰 １　 描述性统计分析

表 ２ 和图 １ 为企业金融化和创新投入水平的

分年度描述性统计。 从全样本来看， 金融化水平

在 ２０１４～２０１８ 年趋于平稳， 其他年份呈上升趋势，
创新投入波动上升。 本文重点关注的过度负债样

本， 企业金融化和创新投入表现出此消彼长的负

相关关系， 初步证实了企业金融资产投资对创新

投资的 “挤出” 效应。 在 “结构性” 去杠杆政策

实施的第 ２ 年， 过度负债企业的金融资产配置明

显下降， 同时创新投资显著上升。 表 ３ 为其他变

量的描述性统计结果。 从表中可以看出， Ｔｒｅａｔｅｄ
均值为 ０􀆰 ０７８４３， 表明样本中过度负债企业约占

８％。 Ｔｉｍｅ 均值为 ０􀆰 ５８６８３， 表明政策实施前后的

样本分布较均衡。

表 ２　 主要变量分年度描述性统计

年度 Ｎ
Ｆｉｎ ＲＤ

全样本 实验组 全样本 实验组

２０１２ ２０１５ ０􀆰 ０３６３６３ ０􀆰 ０６０２４７ ０􀆰 ５９７３４１ ０􀆰 ４６７６８７

２０１３ １９９９ ０􀆰 ０３９３２９ ０􀆰 ０７１７７９ ０􀆰 ７０７９０５ ０􀆰 ８７８９５２

２０１４ ２０６４ ０􀆰 ０５８３００ ０􀆰 ０９５７１５ ０􀆰 ６６１５２６ ０􀆰 ５４４０１４

２０１５ ２２３５ ０􀆰 ０５９６７０ ０􀆰 ０９５９９２ ０􀆰 ６６８０９１ ０􀆰 ５３４８８３

２０１６ ２４９８ ０􀆰 ０６３２９９ ０􀆰 ０９９８６７ ０􀆰 ６７０９３６ ０􀆰 ６７０４０４

２０１７ ２９０９ ０􀆰 ０６０３２２ ０􀆰 １１５９１０ ０􀆰 ６１６１３４ ０􀆰 ６１６９６０

２０１８ ３１０５ ０􀆰 ０６２９７１ ０􀆰 １１４６４２ ０􀆰 ６９８０９９ ０􀆰 ８９２４３３

２０１９ ３２９５ ０􀆰 ０８４２７５ ０􀆰 ０６６４９５ ０􀆰 ７７５７１３ １􀆰 １２１０８１

Ｔｏｔａｌ ２０１２０ ０􀆰 ０６０２５８ ０􀆰 ０８８３５１ ０􀆰 ６７９３８５ ０􀆰 ７２８８７３

图 １　 ２０１２～２０１９ 年企业资产配置走势图

３􀆰 ２　 回归结果分析

表 ４ 列示了 ＤＩＤ 模型的回归结果。 结果显示，
变量 Ｔｒｅａｔｅｄ 在 １％水平上显著为正， 交互项也在

１０％显著性水平上通过了检验， 表明过度负债企

业确实配置了更多的金融资产， 而 “结构性” 去

杠杆政策的实施则有针对性地显著降低了这些企

业的金融化水平。 列 （２） 中， 交互项系数在 １％
水平上显著为正， 说明 “结构性” 去杠杆政策显

著促进了过度负债企业的创新投入。 由此， 本文

的假设 １ 得到验证。
为研究科技创新要素在 “结构性” 去杠杆政

策对企业金融资产配置中的影响机制， 本文按样

本是否为高新技术企业进行分组回归。 如果样本

企业通过了 《高新技术企业认定管理办法》， 则

Ｈｉｇｈｔｅｃｈ 取值为 １， 否则为 ０。 表 ５ 的分组回归检

验结果显示， 高新技术企业样本的交互项系数在

１％水平上显著负相关， 而当 Ｈｉｇｈｔｅｃｈ ＝ ０ 时， 交互

项系数没有通过显著性测试。 这说明 “结构性”
去杠杆政策对过度负债高新技术企业金融化抑制

作用更强。
４　 基于资金来源的差异性研究

在主假设中本文已经验证了 “结构性” 去杠

杆政策对我国非金融企业金融资产配置起到了显

著的抑制作用。 考虑到政府补助和银企关联在企

业资金来源中同样起到了十分重要的作用， 本文

分别从政企和银企关系的角度进行了拓展研究。 此
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表 ３　 其他变量总体描述性统计

变量 样本量 最小值 最大值 均值 中位数 标准差 变异系数

Ｔｒｅａｔｅｄ ２０１２０ ０􀆰 ０００００ １􀆰 ０００００ ０􀆰 ０７８４３ ０􀆰 ０００００ ０􀆰 ２６８８５ ３􀆰 ４２７９６

Ｔｉｍｅ ２０１２０ ０􀆰 ０００００ １􀆰 ０００００ ０􀆰 ５８６８３ １􀆰 ０００００ ０􀆰 ４９２４２ ０􀆰 ８３９１１

Ｓｉｚｅ ２０１２０ １０􀆰 ６９２３３ １６􀆰 ８２９４８ １２􀆰 ８９９０１ １２􀆰 ７２４７７ １􀆰 ２５６１０ ０􀆰 ０９７３８

Ａｇｅ ２０１２０ ７􀆰 ０００００ ３５􀆰 ０００００ １７􀆰 ９６３６７ １８􀆰 ０００００ ５􀆰 ４３０１５ ０􀆰 ３０２２９

ＴＱ ２０１２０ ０􀆰 ８７６７１ ８􀆰 ３５７２１ ２􀆰 ０４６６８ １􀆰 ６３８７５ １􀆰 ２６７１９ ０􀆰 ６１９１４

Ｔａｎｇ ２０１２０ ０􀆰 ０１５３６ ０􀆰 ７７１１９ ０􀆰 ３４８４６ ０􀆰 ３３５９９ ０􀆰 １７１３４ ０􀆰 ４９１７２

Ｇｒｏｗｔｈ ２０１２０ －０􀆰 ４８７８０ ２􀆰 ５３７４９ ０􀆰 １６２４１ ０􀆰 ０８７８９ ０􀆰 ３９１０５ ２􀆰 ４０７７９

Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ２０１２０ ０􀆰 ０８７９０ ０􀆰 ７４１８０ ０􀆰 ３４７１５ ０􀆰 ３２８４０ ０􀆰 １４７０５ ０􀆰 ４２３５８

ＣＦ ２０１２０ －０􀆰 １３７３０ ０􀆰 ２３２４５ ０􀆰 ０４９１４ ０􀆰 ０４７９４ ０􀆰 ０６５３１ １􀆰 ３２９１５

ＲＯＡ ２０１２０ －０􀆰 ２２４４７ ０􀆰 １９２９９ ０􀆰 ０４０９６ ０􀆰 ０３９２３ ０􀆰 ０５６４４ １􀆰 ３７７７０

表 ４　 “结构性”去杠杆政策对企业金融化和创新投资的影响

变量
（１） （２）

Ｆｉｎ ＲＤ

Ｔｒｅａｔｅｄ ０􀆰 ０２３１６∗∗∗

（５􀆰 ３７）
－０􀆰 １２０７３∗∗

（－２􀆰 ２３）

Ｔｉｍｅ ０􀆰 ０２９１５∗∗∗

（８􀆰 ８０）
０􀆰 １３０３２∗∗∗

（３􀆰 １４）

Ｔｒｅａｔｅｄ×Ｔｉｍｅ
－０􀆰 ０１０２５∗

（－１􀆰 ７６）
０􀆰 ２１７５６∗∗∗

（２􀆰 ９９）

Ａｇｅ ０􀆰 ００２６１∗∗∗

（１６􀆰 ７２）
－０􀆰 ００２６６
（－１􀆰 ３５）

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ００５１９∗∗∗

（６􀆰 ８０）
０􀆰 ０４９４５∗∗∗

（５􀆰 １６）

ＴＱ ０􀆰 ００３４６∗∗∗

（４􀆰 ６１）
－０􀆰 ００５６０
（－０􀆰 ６０）

ＲＯＡ
－０􀆰 １０３４４∗∗∗

（－６􀆰 ３１）
－１􀆰 ９２３４０∗∗∗

（－９􀆰 ３５）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 ００９５８∗∗∗

（－４􀆰 ６７）
－０􀆰 ０９４４７∗∗∗

（－３􀆰 ６７）

Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ
０􀆰 ００７０４
（１􀆰 ２５）

－０􀆰 ２０５６９∗∗∗

（－２􀆰 ９１）

Ｔａｎｇ
－０􀆰 １０６９８∗∗∗

（－２０􀆰 ４４）
０􀆰 １８１７１∗∗∗

（２􀆰 ７７）

ＣＦ
０􀆰 ０２１７２
（１􀆰 ６１）

－１􀆰 ５２９９６∗∗∗

（－９􀆰 ０１）

Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

注： 括号内为 ｔ 值， ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著。

表 ５　 “结构性” 去杠杆政策、 科技创新与企业金融化

变量
Ｆｉｎ

Ｈｉｇｈｔｅｃｈ＝ １ Ｈｉｇｈｔｅｃｈ＝ ０

Ｔｒｅａｔｅｄ ０􀆰 ０３７６９∗∗∗

（８􀆰 ３３）
－０􀆰 ０１２６８
（－１􀆰 ２０）

Ｔｉｍｅ ０􀆰 ０２９２５∗∗∗

（８􀆰 ９８）
０􀆰 ０１４９７
（１􀆰 ５４）

Ｔｒｅａｔｅｄ×Ｔｉｍｅ
－０􀆰 ０２３４２∗∗∗

（－３􀆰 ８８）
０􀆰 ０１７４９
（１􀆰 ２０）

Ａｇｅ ０􀆰 ００１７８∗∗∗

（１１􀆰 ７３）
０􀆰 ００４８７∗∗∗

（１０􀆰 ０５）

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ００７１８∗∗∗

（９􀆰 ６５）
－０􀆰 ０００３９
（－０􀆰 １７）

ＴＱ ０􀆰 ００５２８∗∗∗

（７􀆰 １８）
－０􀆰 ００４６５∗∗

（－２􀆰 ０９）

ＲＯＡ
－０􀆰 １００８８∗∗∗

（－６􀆰 ３５）
－０􀆰 １４１８０∗∗∗

（－２􀆰 ８１）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 ００７００∗∗∗

（－３􀆰 ４５）
－０􀆰 ００９３７
（－１􀆰 ６０）

Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ
－０􀆰 ００１７０
（－０􀆰 ３１）

０􀆰 ０１９１８
（１􀆰 ２０）

Ｔａｎｇ
－０􀆰 ０８４１２∗∗∗

（－１５􀆰 ７７）
－０􀆰 １９３２２∗∗∗

（－１３􀆰 ６９）

ＣＦ ０􀆰 ０２９３８∗∗

（２􀆰 ２１）
－０􀆰 ０１５２９
（－０􀆰 ３９）

Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

注： 括号内为 ｔ 值， ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著。
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Ｎｏ􀆰 ９ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３３５）
Ｓｅｐ􀆰 ２０２１

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
外， 本文还分析了杠杆期限特征对 “结构性” 去

杠杆政策实施存在的差异性影响。
４􀆰 １　 “结构性”去杠杆政策、 政府补助和企业金融化

政府补贴能直接给企业注入大量资金以缓解

融资约束， 从而使企业受到降杠杆的影响。 并且，
政府补助通常出于政治晋升和经济改革的考虑而

采用 “扶优扶强” 的模式， 更青睐那些高盈利水

平的企业［２４］。 这会让盈利能力强的企业进一步发

挥自身优势， 不断做大做强主业。 相反， 受到较

少政府补助的企业本身资产配置并不合理， 且更

加依赖外部债务融资， 去杠杆会迫使管理者优化

投资结构， 较大程度降低金融资产配置。 参考余

明桂等的做法［２４］， 本文将上市公司获得的政府补

助总额占上期末总资产的比例作为衡量指标， 若

样本高于均值， 则 ＨｉｇｈＳｕｂｓｉｄｙ 取值为 １， 认定为

高政府补助样本， 否则 ＨｉｇｈＳｕｂｓｉｄｙ 取值为 ０。 表

６ 分组检验回归结果显示： 当 ＨｉｇｈＳｕｂｓｉｄｙ ＝ １ 时，
交互项系数并不显著。 这说明受到较多政府补助

的企业一般盈利能力较强且投资结构合理， 对去

杠杆政策并不敏感； 而当 ＨｉｇｈＳｕｂｓｉｄｙ ＝ ０ 时， 交

互项前的回归系数显著为负。 这表明， 低政府补

助企业由于本身主业经营较差， 更倾向于用大量

债务资金从事金融资产投资， 因此受 “结构性”
去杠杆政策影响更大。

表 ６　 “结构性” 去杠杆政策、 政府补助和企业金融化

变量
Ｆｉｎ

ＨｉｇｈＳｕｂｓｉｄｙ＝ １ ＨｉｇｈＳｕｂｓｉｄｙ＝ ０

Ｔｒｅａｔｅｄ
－０􀆰 ００９０９∗

（－１􀆰 ８０）
－０􀆰 ００７４３∗∗∗

（－２􀆰 ７６）

Ｔｉｍｅ ０􀆰 ０４４００∗∗∗

（２􀆰 ７７）
－０􀆰 ０００５６
（０􀆰 ０６）

Ｔｒｅａｔｅｄ×Ｔｉｍｅ
－０􀆰 ００７５３
（－０􀆰 ９４）

－０􀆰 ００６８７∗

（－１􀆰 ８４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

注： 括号内为 ｔ 值， ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著。

４􀆰 ２　 “结构性”去杠杆政策、 银企关系和企业金融化

已有研究表明， 密切的银企关系有助于降低

企业融资成本、 提高融资质量、 让企业更便利地

进行长期金融负债融资， 通过减少企业对经营负

债和短期负债的依赖， 降低财务风险［２５］。 因此，
上市公司可能通过良好的银企关系回避 “结构性”
去杠杆政策对其产生的负面影响。 参考 Ｂｏｏｔｈ 和

Ｄｅｌｉ［２６］的研究， 本文采用企业高管、 董事是否存

在银行关联表示（ＢａｎｋＴｉｅ）。 若确认高管现在或曾

经在银行任职， 则 ＢａｎｋＴｉｅ 赋值为 １， 否则为 ０。
表 ７ 为银企关系分组检验回归结果： 当 ＢａｎｋＴｉｅ ＝

１ 时， 交互项系数并不显著， 表明良好的银企关

系会让企业更容易取得银行贷款， 受到 “结构性”
去杠杆政策的影响不大； 而当 ＢａｎｋＴｉｅ ＝ ０ 时， 交

互项系数显著为负， 说明没有银企关联的企业对

“结构性” 去杠杆政策的实施更加敏感。

表 ７　 “结构性” 去杠杆政策、 银企关系与企业金融化

变量
Ｆｉｎ

ＢａｎｋＴｉｅ＝ １ ＢａｎｋＴｉｅ＝ ０

Ｔｒｅａｔｅｄ
－０􀆰 ００１９０
（－０􀆰 ４８）

－０􀆰 ００９８８∗∗∗

（－３􀆰 ３８）

Ｔｉｍｅ
－０􀆰 ００２７９
（－０􀆰 ５６）

０􀆰 ０００６７
（０􀆰 １５）

Ｔｒｅａｔｅｄ×Ｔｉｍｅ
－０􀆰 ００６９８
（－１􀆰 ３１）

－０􀆰 ００７４２∗

（－１􀆰 ７０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

注： 括号内为 ｔ 值， ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著。

４􀆰 ３　 基于杠杆期限的进一步研究

本文采用非流动负债占总负债的比重表示长

期杠杆（Ｌｏｎｇ）， 表 ８ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 为长期杠杆对企

业金融资产配置的回归结果。 变量 Ｌｏｎｇ 的回归系

数在 １％水平上显著为正， 表明长期杠杆比重高

的企业会配置更多的金融资产。 Ｐａｎｅｌ Ｂ 中进一步

的债务期限分组检验回归结果显示： 当样本长期

杠杆高于均值时， 交互项回归系数显著为负； 而

当长期杠杆低于样本均值时， 交互项回归系数没

有通过显著性测试。 这说明 “结构性” 去杠杆政

策主要是通过作用于降低长期债务来达到抑制企

业金融资产配置的效果。
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Ｎｏ􀆰 ９ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３３５）
Ｓｅｐ􀆰 ２０２１

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
表 ８　 基于杠杆期限的进一步研究

Ｐａｎｅｌ Ａ 长期杠杆与企业金融化

Ｆｉｎ

Ｌｏｎｇ ０􀆰 ０３６６０∗∗∗ （７􀆰 ００）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ

Ｐａｎｅｌ Ｂ“结构性”去杠杆政策、 杠杆期限与企业金融化

变量
Ｆｉｎ

ｎｌｅｖ＝ １ ｎｌｅｖ＝ ０

Ｔｒｅａｔｅｄ
－０􀆰 ００５７０∗

（－１􀆰 ６５）
－０􀆰 ００９５３∗∗∗

（－２􀆰 ８７）

Ｔｉｍｅ ０􀆰 ０３０３０∗∗

（２􀆰 ２４）
０􀆰 ００４８８
（０􀆰 ５２）

Ｔｒｅａｔｅｄ×Ｔｉｍｅ
－０􀆰 ００８１５∗

（－１􀆰 ６６）
－０􀆰 ００５５２
（－１􀆰 １２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

注： 括号内为 ｔ 值， ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著。 下同。

５　 稳健性检验
５􀆰 １　 共同趋势检验

为验证过度负债的处理组和控制组在政策实

施之前是否具有共同的变化趋势， 本文进行了以

下工作： （１） 图 ２ 列示了金融资产占比和金融资

产绝对值取对数的年度趋势图， 实线代表过度负

债的实验组， 虚线代表控制组。 图中显示， 在

“结构性” 去杠杆政策实施前， 两组样本企业的

金融化水平变动趋势整体上是一致的； （２） 通过

验证年度效应的方法来检验两组样本是否具有共

同趋势。 回归结果如表 ９ 所示， 在政策实施的前

４ 年里， 交互项系数都没有通过显著性测试， 说

明政策实施前实验组和对照组不存在明显差别，
共同趋势假设得以验证。

图 ２　 共同趋势

表 ９　 共同趋势检验

Ｔｉｍｅ β３

２０１２ －０􀆰 ０１１０３ （－１􀆰 ２９）

２０１３ ０􀆰 ００１７３ （０􀆰 ２０）

２０１４ ０􀆰 ００６５２ （０􀆰 ７５）

２０１５ ０􀆰 ００３３０ （０􀆰 ３６）

５􀆰 ２　 替换被解释变量的度量方式

本文替换了金融资产配置和企业创新投入水

平的衡量方式。 （１） 在金融资产变量 Ｆｉｎ 的度量

上， 剔除投资性房地产项目； （２） 以金融资产获

利衡量企业的金融化水平， 用企业当期的投资收

益与公允价值变动损益之和， 除以营业收入计算；
（３） 无形资产净额占总资产的比重， 用企业历年

创新投入的累积产出净额衡量企业实际的创新水

平； （４） 采用当期研发投入支出资本化金额占净

资产的比重来衡量企业当期的创新投资水平。 替换

变量衡量方式后， 回归结果与前述研究保持一致。

表 １０　 变换衡量方式的回归结果

变量
Ｆｉｎ ＲＤ

（１） （２） （３） （４）

Ｔｒｅａｔｅｄ －０􀆰 ２９５０２∗∗∗ （－２􀆰 ８４） －０􀆰 ００３１５ （－１􀆰 ５１） －０􀆰 ０１４２４∗∗∗ （－５􀆰 ９６） ０􀆰 ００００５ （０􀆰 １３）

Ｔｉｍｅ １􀆰 ３６０４１∗∗∗ （１３􀆰 ５１） －０􀆰 ００４５８∗∗∗ （－２􀆰 ８３） －０􀆰 ００７１０∗∗∗ （－３􀆰 ８４） ０􀆰 ０００５５∗∗ （２􀆰 １９）

Ｔｒｅａｔｅｄ×Ｔｉｍｅ －０􀆰 ３６９６９∗∗∗ （－２􀆰 ７５） －０􀆰 ００５８３∗∗ （－２􀆰 ０５） ０􀆰 ００５７２∗ （１􀆰 ７５） ０􀆰 ００１２８∗∗∗ （２􀆰 ７２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
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􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
５􀆰 ３　 子样本检验

（１） 去除政策实施前后两年样本。 去杠杆政

策的提出是在 ２０１５ 年的 １２ 月， 本文将 ２０１６ 年及

以后年份作为政策实施年份。 在此， 将 ２０１５ 年和

２０１６ 年企业的样本值删除， 排除滞后效应和预期

效应的干扰后， 回归结果与前文研究一致。

表 １１　 去除政策实施前后两年样本的回归结果

变量
Ｆｉｎ

Ａｌｌ Ｈｉｇｈｔｅｃｈ＝ １ Ｈｉｇｈｔｅｃｈ＝ ０

Ｔｒｅａｔｅｄ ０􀆰 ０２５７３∗∗∗ （５􀆰 ２７） ０􀆰 ０４２４０∗∗∗ （８􀆰 １７） －０􀆰 ０１６１５ （－１􀆰 ３８）

Ｔｉｍｅ ０􀆰 ０３１３９∗∗∗ （９􀆰 ３２） ０􀆰 ０３１５３∗∗∗ （９􀆰 ４３） ０􀆰 ０１４５７ （１􀆰 ４９）

Ｔｒｅａｔｅｄ×Ｔｉｍｅ －０􀆰 ０１４１４∗∗ （－２􀆰 １４） －０􀆰 ０３１５９∗∗∗ （－４􀆰 ５６） ０􀆰 ０２４４７ （１􀆰 ５０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

（２） “结构性” 去杠杆正式提出时间前后研

究。 国务院在 ２０１８ 年明确了 “结构性” 去杠杆

的政策含义， 并对过度负债企业进行分类指导和

区别施政。 为保证研究结论的稳健性， 本文重新

设定 “结构性” 去杠杆政策实施时间为 ２０１８ 年，
分别取政策实施前后各 １ 年的数据进行回归。 表

１２ 中的回归结果显示与本文前述研究结论相同。

表 １２　 “结构性” 去杠杆正式提出时间前后回归结果

变量
Ｆｉｎ

Ａｌｌ Ｈｉｇｈｔｅｃｈ＝ １ Ｈｉｇｈｔｅｃｈ＝ ０

Ｔｒｅａｔｅｄ ０􀆰 ０６１６７∗∗∗ （６􀆰 ０１） ０􀆰 ０７０８４∗∗∗ （６􀆰 ２８） ０􀆰 ０２１２８ （０􀆰 ９２）

Ｔｉｍｅ ０􀆰 ０２５２０∗∗∗ （７􀆰 ５４） ０􀆰 ０２６７１∗∗∗ （８􀆰 ０５） ０􀆰 ００４１５ （０􀆰 ４１）

Ｔｒｅａｔｅｄ×Ｔｉｍｅ －０􀆰 ０８１５８∗∗∗ （－６􀆰 ３２） －０􀆰 ０８６１１∗∗∗ （－６􀆰 ３２） －０􀆰 ０４９９６ （－１􀆰 ５５）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

５􀆰 ４　 变换回归方法

为保证研究结论的稳健性， 本文采取 Ｔｏｂｉｔ 回
归模型进行检验， 得到的回归结果同样与前述相

同。

表 １３　 Ｔｏｂｉｔ 回归结果

变量
Ｆｉｎ

Ａｌｌ Ｈｉｇｈｔｅｃｈ＝ １ Ｈｉｇｈｔｅｃｈ＝ ０

Ｔｒｅａｔｅｄ ０􀆰 ０２３１６∗∗∗ （５􀆰 ３８） ０􀆰 ０３７６９∗∗∗ （８􀆰 ３４） －０􀆰 ０１２６８ （－１􀆰 ２０）

Ｔｉｍｅ ０􀆰 ０２９１５∗∗∗ （８􀆰 ８１） ０􀆰 ０２９２５∗∗∗ （８􀆰 ９９） ０􀆰 ０１４９７ （１􀆰 ５５）

Ｔｒｅａｔｅｄ×Ｔｉｍｅ －０􀆰 ０１０２５∗ （－１􀆰 ７７） －０􀆰 ０２３４２∗∗∗ （－３􀆰 ８９） ０􀆰 ０１７４９ （１􀆰 ２１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

６　 内生性检验
考虑到去杠杆政策本身是内生于经济的现状，

由于过度负债企业过高的杠杆率水平和财务风险，
政府才会有针对性的实施 “结构性” 去杠杆政策，
故该政策不完全是外生的。 或者说， 受 “结构性”

去杠杆政策影响的过度负债企业与未受政策影响

的企业， 在政策事件发生节点之前也可能存在系

统性差异， 本文前述采用的 ＤＩＤ 模型无法完全消

除内生性问题的困扰。 为解决可能存在的内生性

问题， 本文分别通过工具变量法、 倾向得分匹配

—０２—
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Ｓｅｐ􀆰 ２０２１

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
和控制公司固定效应 ３ 种方法进行内生性测试。
６􀆰 １　 工具变量法

本文设定工具变量为同时期同行业其他上市

公司的杠杆率均值， 以解决可能存在的内生性问

题。 之所以选择该变量作为工具变量， 是考虑到

我国上市公司的投融资行为往往会受到同时期同

行业其他企业的做法进行效仿， 同时期同行业其

他上市的杠杆率水平很可能会对样本企业的杠杆

率选择产生显著正向影响， 但其他上市公司的行

为一般不会对样本企业金融资产配置和研发投入

产生显著的直接影响。
表 １４ 报告了使用工具变量法进行回归分析的

结果， Ｐａｎｅｌ Ａ 为第一阶段回归结果， Ｐａｎｅｌ Ｂ 为

第二阶段回归结果。 在第一阶段回归中， 被解释

变量为上市公司的实际杠杆率水平， 解释变量为

工具变量 ＩＶ。 表 １４ 中的 Ｐａｎｅｌ Ａ 显示， 工具变量

ＩＶ 在 １％显著性水平下通过了检验， 表明本文选

择的这个工具变量满足相关性要求。 同时， 第一

阶段回归方程的 Ｆ 统计量也在 １％显著性水平下

通过了测试， 基本上可以拒绝弱工具变量的假设。
在第二阶段回归中， 按照工具变量法的要求， 本

文将第一阶段样本公司杠杆率水平的拟合值作为

设定变量 Ｔｒｅａｔｅｄ 的赋值基础， 分别进入 ＤＩＤ 模型

中进行回归分析。 Ｐａｎｅｌ Ｂ 中的模型回归结果显

示， 变量 Ｔｒｅａｔｅｄ 与 Ｆｉｎ 在 １％水平上显著正相关，
交互项则在 １％水平上显著负相关， 与本文前述

研究结论相同。 同样， 以 ＲＤ 为被解释变量的回

归结果也与本文前述研究结论相似。 本文的研究

结论在经过内生性检验后依然是稳健的。

表 １４　 工具变量回归结果

Ｐａｎｅｌ Ａ： 工具变量第一阶段回归 Ｐａｎｅｌ Ｂ： 工具变量第二阶段回归

Ｌｅｖ＿ｍｅａｎ Ｆｉｎ ＲＤ

ＩＶ ０􀆰 ５１７１９∗∗∗ （３３􀆰 ００）

Ｔｒｅａｔｅｄ ０􀆰 ０２６７０∗∗∗ （３􀆰 ４９） －０􀆰 ０６６６７ （－０􀆰 ５２）

Ｔｉｍｅ ０􀆰 ００４７３∗∗∗ （２􀆰 ７１） ０􀆰 ０３８１０∗ （１􀆰 ７７）

Ｔｒｅａｔｅｄ×Ｔｉｍｅ －０􀆰 ０６５３７∗∗∗ （－４􀆰 ５６） ０􀆰 ２９９９０∗ （１􀆰 ７２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

６􀆰 ２　 倾向得分匹配（ＰＳＭ）
考虑到过度负债样本和其他样本之间可能存

在的系统性差异， 本文通过倾向得分匹配法构造

配对样本。 具体做法是： （１） 以过度负债样本为

实验组， 采用 Ｌｏｇｉｔ 模型对实验组进行匹配评分，
并加入控制变量作为协变量； （２） 然后， 按照 １ ∶１
的标准进行最近邻匹配， 利用匹配后的样本重新

进行双重差分模型估计。 同样显示回归结果与前

述保持一致。
６􀆰 ３　 控制公司固定效应检验

为了有效控制模型存在的潜在内生性问题，
消除公司之间的差异性， 进一步控制公司固定效

应重新回归， 结果同样与本文前述相同。

７　 结论性评述
本文将 ２０１２～２０１９ 年沪深 Ａ 股非金融类上市

公司作为样本， 采用双重差分法研究了 “结构性”

表 １５　 ＰＳＭ－ＤＩＤ 模型估计结果

变量 Ｆｉｎ ＲＤ

Ｔｒｅａｔｅｄ ０􀆰 ０２３０７∗∗∗

（５􀆰 ３５）
－０􀆰 １１６９５∗∗

（－２􀆰 １６）

Ｔｉｍｅ ０􀆰 ０２８５９∗∗∗

（８􀆰 ６２）
０􀆰 １３１３９∗∗∗

（３􀆰 １５）

Ｔｒｅａｔｅｄ×Ｔｉｍｅ
－０􀆰 ０１００６∗

（－１􀆰 ７３）
０􀆰 ２１６４１∗∗∗

（２􀆰 ９６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ

去杠杆政策对企业投资结构的影响。 研究表明：
（１） “结构性” 去杠杆政策会降低过度负债企业的

金融资产配置比例， 同时提升其创新投入水平，
且这一关系在高新技术企业中更加显著； （２） 进

一步引入了政府补助和银行贷款两大重要融资渠

道， 实证研究表明 “结构性” 去杠杆政策在政府

—１２—
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表 １６　 控制公司固定效应检验

变量
Ｆｉｎ

Ａｌｌ Ｈｉｇｈｔｅｃｈ＝ １ Ｈｉｇｈｔｅｃｈ＝ ０

Ｔｒｅａｔｅｄ ０􀆰 ０２６０１∗∗∗ （６􀆰 ６９） ０􀆰 ０３５０８∗∗∗ （７􀆰 ９４） ０􀆰 ００７７４ （０􀆰 ９３）

Ｔｉｍｅ ０􀆰 ０６６３１∗∗∗ （３􀆰 ７５） ０􀆰 ０６５００∗∗∗ （３􀆰 ５０） ０􀆰 １０４５７∗∗ （２􀆰 １６）

Ｔｒｅａｔｅｄ×Ｔｉｍｅ －０􀆰 ０１２２３∗∗∗ （－２􀆰 ７７） －０􀆰 ０２２３９∗∗∗ （－４􀆰 ５０） ０􀆰 ００８５６ （０􀆰 ８７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

补助金额较低和银企关系不是很密切的企业中，
对其金融化的抑制作用更加明显； （３） “结构性”
去杠杆政策对企业金融化的抑制作用主要通过降

低长期债务的方式实现。
本文研究结论的政策启示在于： （１） “结构

性” 去杠杆政策能够显著降低企业的金融化程

度， 并提升其创新投入， 应该更加明确的坚持对

过度负债的去杠杆政策， 特别是有针对性的在高

新技术企业中实施相关政策影响效果会更好； （２）
非金融企业的大量资金进入金融市场， 不仅有损

于企业的正常生产和经营能力， 而且会造成金融

系统的风险积聚， 产生显著的负面影响。 国家金

融有关监管部门应该积极稳妥推进股票发行制度

注册制改革， 以扩展企业在 “结构性” 去杠杆政

策实施后的股权融资渠道， 促使资金流入长期生

产性资产领域； （３） 企业的实际行为是多种措施

的综合实施效果， 在 “结构性” 去杠杆政策的实

施过程中， 应该尤其注意其他相关政策或措施对

其可能产生的影响， 对具备银企关联的企业应采

取更为强硬的措施， 才能有效保证 “结构性” 去

杠杆政策的有效性。
注释：
①２０１６ 年 １０ 月国务院颁布了 《国务院关于积极稳妥降低企业杠

杆率的意见》 指出 “降杠杆要把握好稳增长、 调结构、 防风险

的关系， 注意防范和化解降杠杆过程中可能出现的各类风险，

要充分考虑不同类型行业和企业的杠杆特征， 分类施策”； ２０１７

年 ７ 月， 全国金融工作会议进一步明确， 要把国有企业降杠杆

作为重中之重； ２０１８ 年 ４ 月， 中央财经委员会第一次会议明

确， 要 “以结构性去杠杆为基本思路， 地方政府和企业特别是

国有企业要尽快把杠杆降下来”。

②２００８ 年， 科技部、 财政部、 国家税务总局联合发布了 《高新技

术企业认定管理办法》， 对高新技术企业的认定标准和程序进

行了详细地规定， 具体认定标准包括对在中国境内注册企业的

经营领域是否属于国家重点支持的高新技术领域， 是否持续进

行研究开发与技术成果转化， 是否形成企业核心自主知识产权，

并以此为基础开展经营活动等。 凡通过该认定的高新技术企业

可以享受所得税、 人才引进、 ＩＰＯ 上市等诸多优惠政策。

③详见国务院国资委网站， ２０１８ 年 １ 月 １８ 日国务院新闻办新闻

发布会讲话， 全文转载于 《经济参考报》， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｓａｓａｃ．

ｇｏｖ．ｃｎ ／ ｎ２５８８０２５ ／ ｎ２５８８１３９ ／ ｃ８４９６３２０ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ．ｈｔｍｌ。

④参考中国证监会 ２０１２ 年修订的 《上市公司行业分类指引》， 本

文认定的工业企业包括采矿业、 电力、 热力、 燃气及水生产和

供应业、 建筑业、 制造业水利、 环境和公共设施管理业、 修理

和其他服务业； 非工业企业包括农、 林、 牧、 渔业、 批发和零

售业、 交通运输、 仓储和邮政业、 住宿和餐饮业、 租赁和商务

服务业、 居民服务、 教育、 卫生和社会工作、 文化、 体育和娱

乐业； 科研设计企业包括信息传输、 软件和信息技术服务业、

科学研究和技术服务业。
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