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专利质押对企业资本结构动态调整的影响研究

封　超，马世群

（山东财经大学　金融学院，山东 济南　２５０００２）

摘要：专利质押融资政策是助企纾困解难的重要路径，对于企业优化自身资产结构、实现高质量发展具有深远

意义。然而，现有关于专利质押融资政策对企业资本结构动态调整的影响研究较为缺乏。本文以２００１—２０２２
年中国Ａ股上市公司为样本，采用多期ＤＩＤ方法检验了专利质押试点政策对企业资本结构动态调整的影响。
本文研究发现，专利质押试点政策能够降低企业资本结构偏离度。机制分析表明，专利质押试点政策降低资本

结构偏离度的作用主要通过缓解融资约束来实现。异质性分析发现，专利质押试点政策对企业资本结构偏离

度的降低作用在非国有性质、规模较小和行业竞争水平较高的企业中更加明显。从调整速度来看，专利质押试

点政策能够提高企业资本结构调整速度；区分调整方向后发现，专利质押试点政策既能够提高企业资本结构向

上调整速度，又能够提高企业资本结构向下调整速度；从调整方式来看，专利质押试点政策主要通过债务融资

方式提高企业资本结构调整速度。本研究不仅丰富了企业资本结构动态调整影响因素和专利质押政策经济效

果的相关研究，还为深入开展专利质押试点工作、优化企业融资结构提供了决策参考。
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０　引言

动态资本结构理论认为，公司存在最优或目标资本结

构，当实际资本结构偏离目标资本结构时，企业价值将遭

到损害［１］，从而迫使企业调整其资本结构［２］，尽可能地缩

小实际资本结构与目标资本结构之间的偏差。但值得注

意的是，企业内外部经营环境会改变其面临的融资环境，

从而影响企业的调整成本，进而影响企业调整其资本结构

的便利性和可行性［３］。近年来，我国不断深化金融供给

侧结构性改革，但实体企业融资难、融资贵问题仍然突出，

导致这些企业面临较高的调整成本，这在一定程度上限制

了企业的资本结构调整行为和调整速度。

近年来，我国政府通过政策引导等措施促进知识产权

的转化和运用，加速知识产权价值的实现。中共中央、国务

院印发的《知识产权强国建设纲要（２０２１—２０３５年）》提出，
要健全知识产权质押信息平台，鼓励开展各类知识产权混

合质押和保险。现阶段，专利质押为中国主流的知识产权

质押融资方式。专利质押是指债务人将其合法拥有的专利

权用于质押，以此从银行或者其他金融机构获得贷款的行

为。债务人需要按约定偿还贷款本金和利息，否则债权人

有权依法对用于质押的专利权进行处置，并从所得款项中

优先受偿。２００８年，我国推行了专利质押试点政策，但涉
及地区较少。此后，为进一步扩大专利质押政策覆盖范围，

我国又分别在２００９年、２０１０年和２０１６年针对一些地区推
行专利质押试点政策。专利质押融资可在一定程度上缓解

企业“融资难、融资贵”难题，为企业持续健康发展注入活

力。那么，实施专利质押试点政策是否会降低调整成本，缩

小企业实际资本结构与目标资本结构的偏差，并提高资本

结构调整速度呢？这是本文要回答的问题。

当前学术界已对专利质押政策经济效果以及企业资

本结构动态调整影响因素的相关问题进行了有益的探讨。

关于专利质押政策经济效果的文献主要集中于企业融资、

企业绩效、创新产出与投入、劳动雇佣等方面。例如，Ｆｉｓ
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ｃｈｅｒ和Ｒｉｎｇｌｅｒ［４］认为，专利质押可以帮助资源受限的企
业获得债务融资。张超和张晓琴［５］研究发现，专利质押

融资提升了出质企业的绩效水平，但长期来看该作用有

限。Ｍａｎｎ［６］指出，专利质押有助于拓宽创新型企业的融
资渠道，增加其研发投入。赵振洋等［７］研究表明，专利质

押行权能够显著促进企业创新。俞剑和刘晓光［８］认为，

专利质押能够增强企业研发激励，提升企业创新能力。余

明桂等［９］研究发现，专利质押融资试点政策具有增加企

业员工总数和高技术员工人数的作用。对于企业资本结

构动态调整的影响因素，已有文献主要从企业内部特征和

外部环境两个层面进行研究。从企业内部因素来看，很多

学者认为企业规模、盈利能力、信用评级、内部治理、财务

风险等会影响资本结构动态调整以及调整速度。例如，

Ｈｅｓｈｍａｔｉ［１０］指出，企业资本结构调整速度与企业规模正
相关，而与盈利能力负相关。Ｋｉｓｇｅｎ［１１］认为企业的信用
评级下调会降低债务权益比，而信用评级上调则对企业资

本结构调整没有显著影响。Ｄｉｅｒｋｅｒ等［１２］的研究表明，财

务风险较高的公司往往面临更高的交易成本，当财务风险

严重时，这类公司的杠杆调整速度会更慢。张博等［１３］研

究发现，高管团队强化内部治理效应能够降低企业资本结

构偏离度。戴雨晴和李心合［１４］研究指出，企业管理层权

力制衡对其资本结构调整速度具有显著提升作用。从企

业外部因素来看，不少学者认为法律制度环境、经济周期、

商业周期风险、经营环境等会影响企业资本结构动态调整

以及调整速度。例如，Ｆａｎ等［１５］研究发现政治环境和法

律制度会对企业的资本结构产生显著影响。谢铖等［１６］认

为相较于经济周期，金融周期对企业资本结构调整的影响

时间更久。Ｇａｎ等［１７］研究发现，商业周期风险会降低企

业资本结构调整速度。潘爱玲等［１８］认为供应链金融能够

促进企业资本结构调整。Ｃｈｅｎ等［１９］指出，良好的经营环

境会加速企业资本结构调整。张倩倩等［２０］认为政策环境

会影响企业资本结构动态调整行为。

已有研究为本文提供了有用的启迪，但未有文献将专

利质押政策这一研究视角纳入企业资本结构调整的分析

框架中，评估专利质押政策对企业行为的优化作用，本文

对此有所贡献。本文重点考察了专利质押试点政策对企

业资本结构偏离度的影响。进一步地，本文从调整速度、

调整方向和调整方式等角度，详细分析了专利质押试点政

策影响企业资本结构动态调整的多重特征，为政府部门更

具针对性、有效性地出台和实施相关政策提供了理论支撑

和决策参考。

１　研究设计

１１　研究假设
企业资本结构偏离度的增加不利于企业价值最大化。

此时，企业往往会主动优化与动态调整其资本结构。但企

业动态调整资本结构的过程受制于调整成本的影响［２１］。

专利质押试点政策的实施有助于降低债务融资成本和融

资约束［２２］，从而降低企业的资本结构调整成本。换言之，

受专利质押试点政策实施影响的企业能够通过专利质押

从银行等金融机构获得融资，这有助于降低其资本结构调

整成本。此时若该企业实际资本结构偏离目标资本结构，

企业有能力调整资本结构，修正资本结构偏差，降低资本

结构偏离度。基于上述分析，本文提出如下假设：

Ｈ１：专利质押试点政策能够促进企业资本结构动态
调整，降低资本结构偏离度。

专利质押政策实施下，专利在企业融资中可作为质押

物，这能够缓解企业融资约束、降低债务融资成本［４］。一

方面，专利作为直接抵押品缓解融资约束。专利质押试点

政策实施后，处于试点地区的企业可以将专利作为质押物

向银行等金融机构申请贷款，这有助于丰富企业的融资手

段、拓宽企业的融资渠道，从而缓解其融资约束。另一方

面，专利质押合同中的专利信息通过传递积极信号缓解融

资约束。专利具有传递积极信号的作用［２３］。专利合同中

包含的专利信息能够传递更多关于企业自身潜力与发展

能力的信号［２４］，这会影响投资者的风险认知。投资者能

够通过专利质押过程传递的信号甄别企业的违约风险，进

而加大对释放积极信号的企业的投资，缓解这些企业的融

资约束。同时，银行和第三方机构对企业资质的评估是确

保专利质押融资工作顺利开展的关键。银行和第三方机

构对企业资质进行认定能够传递出企业经营发展良好的

间接信号，降低投资者对专利质押企业要求的风险溢价，

吸引更多资金流入，缓解企业融资约束。而已有研究表

明，融资约束环境的改善能够降低企业面临的调整成本，

从而推动企业实际资本结构向目标资本结构调整［２５］，降

低资本结构偏离度。基于上述分析，本文提出如下假设：

Ｈ２：专利质押试点政策能够通过缓解企业融资约束
来推动企业实际资本结构向最优水平调整、降低企业资本

结构偏离度。

专利质押试点政策能够缓解企业融资约束，降低调整成

本。调整成本降低能够明显提高企业资本结构调整速度［２６］。

理论上，企业调节资本结构调整速度的渠道有两种：其一，债

务融资渠道；其二，权益融资渠道［１］。当企业实际资本结构

低于目标资本结构时，企业可以采用增加债务融资或者减少

权益融资的方法促进资本结构向上调整；当企业实际资本结

构高于目标资本结构时，企业可以采用增加权益融资或者减

少债务融资的方法促进资本结构向下调整。中国上市公司

的债务融资资金大部分来源于银行借款，而实施专利质押试

点政策最直接的作用就是激励企业将专利作为质押物从银

行等金融机构获得贷款，这直接影响企业债务融资的选择。

随着债务融资成本的降低，处于专利质押试点地区的企业能

够通过增加债务融资的方式向上调整资本结构，而这恰恰也

为其通过偿还债务的方式快速向下调整资本结构提供了条

件。基于上述分析，本文提出如下假设：

Ｈ３：专利质押试点政策能够提高企业资本结构调整
速度，包括企业资本结构向上调整速度和向下调整速度，

这一作用主要通过债务融资方式实现。
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１２　模型设定
本文设计研究思路如下：

首先，为检验专利质押试点政策对资本结构偏离度的

影响，本文参考张博等［１３］的做法，将资本结构偏离度

（ＡｂｓＤｅｖｉ，ｔ）定义为目标（或最优）资本结构与实际资本结
构差值的绝对值，如式（１）所示：

ＡｂｓＤｅｖｉ，ｔ＝ Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖｉ，ｔ （１）
其中，Ｌｅｖｉ，ｔ表示第ｉ家公司ｔ年度的实际资本结构，该

变量用有息负债与总资产的比值衡量，Ｌｅｖｉ，ｔ表示第 ｉ家公
司ｔ年度的目标（或最优）资本结构。为计算 ＡｂｓＤｅｖｉ，ｔ，需
要得到公司ｔ年度的目标资本结构。目标资本结构模型
设定如式（２）：

Ｌｅｖｉ，ｔ＝βＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１ （２）
参考潘爱玲等［１８］的研究，Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１表示企业层面

特征变量，具体为资产有形性 ＰＰＥ、盈利能力 ＥＢＩＴ、非债
务税盾ＤＥＰ、公司规模Ｓｉｚｅ、成长性ＭＴＢ以及年度行业资
本结构中位数ＭＬＥＶ。

参考巫岑等［１］的做法，本文设定局部均衡调整模型，

如式（３）所示：
Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖｉ，ｔ－１＝λ（Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖｉ，ｔ－１）＋εｉ，ｔ （３）
其中，λ表示企业资本结构调整速度；Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖｉ，ｔ－１

表示实际资本结构与上一期实际资本结构的差值；Ｌｅｖｉ，ｔ－
Ｌｅｖｉ，ｔ－１表示目标资本结构与上一期实际资本结构的差值。

已有研究表明，即使企业在特定年份并未对负债或权

益进行调整，其资本结构仍可能会因为利润分配而发生变

化［２７］，故本文对模型（３）进行调整，得到模型（４）：
Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖ

ｐ
ｉ，ｔ－１＝λ（Ｌｅｖ


ｉ，ｔ－Ｌｅｖ

ｐ
ｉ，ｔ－１）＋εｉ，ｔ （４）

其中，Ｌｅｖｐｉ，ｔ－１＝Ｄｉ，ｔ－１／（Ａｉ，ｔ－１＋ＮＩｉ，ｔ），Ｄｉ，ｔ－１为上一年
度有息负债，Ａｉ，ｔ－１是上一年度总资产，ＮＩｉ，ｔ为当年净收益。

将模型（２）引入模型（３），得到模型（５）：
Ｌｅｖｉ，ｔ＝λβＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１＋（１－λ）Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋εｉ，ｔ （５）
接下来，本文采用修正的最小二乘虚拟变量法（ＬＳＤ

ＶＣ）估计β值，将估计出的β值代入公式（２），求得目标资
本结构Ｌｅｖｉ，ｔ。将目标资本结构带入模型（１），得到资本结
构偏离度（ＡｂｓＤｅｖｉ，ｔ）。

自２００８年以来，我国部分地区被陆续列为专利质押
政策试点地区。由于我国专利质押试点政策实施时间有

所差异且针对地区不同，因此专利质押政策试点地区的企

业接受专利质押试点政策影响的时间存在差异，而多期

ＤＩＤ方法恰好可以估计在不同时点接受处理的企业受到
的平均处理效应。基于此，根据假设１，本文采用多期ＤＩＤ
模型考察专利质押试点政策对企业资本结构偏离度的影

响，模型设定如式（６）所示：

ＡｂｓＤｅｖｉ，ｔ＝σ０＋σ１Ｐｏｌｉｃｙｊ，ｔ＋σｋ∑
ｋ

ｎ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋μｉ＋ηｔ

＋εｉ，ｔ （６）
其中，Ｐｏｌｉｃｙｊ，ｔ为专利质押试点政策。下标ｊ表示专利

质押试点政策覆盖地区，μｉ为个体固定效应，ηｔ为时间固
定效应。

根据假设２，接下来，本文探讨专利质押试点政策影响企
业资本结构偏离度的作用机制，模型设定如式（７）所示：

ＦＣｉ，ｔ＝υ０＋υ１Ｐｏｌｉｃｙｊ，ｔ＋υ２∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋μｉ＋ηｔ＋
εｉ，ｔ （７）

其中，ＦＣｉ，ｔ表示企业融资约束。本文参考已有研究
的做法［２８］，根据式（８）构建ＳＡ指数以衡量企业融资约束：

ＳＡ＝ －０７３７×Ｓｉｚｅ＋００４３×Ｓｉｚｅ２－００４×Ａｇｅ（８）
其中，Ｓｉｚｅ和Ａｇｅ分别表示公司规模和经营年限。ＳＡ

指数越大，代表企业融资约束越严重。

根据假设３，本文进一步构建模型（９）以探讨专利质
押试点政策对企业资本结构调整速度的影响：

λ＝（θ０＋θ１Ｐｏｌｉｃｙｊ，ｔ）＋εｉ，ｔ （９）
接下来，在模型（４）与模型（９）的基础上，本文构建模

型（１０）进行估计。
Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖ

ｐ
ｉ，ｔ－１＝（θ０＋θ１Ｐｏｌｉｃｙｊ，ｔ）（Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖ

ｐ
ｉ，ｔ－１）＋

εｉ，ｔ （１０）
估计系数θ１表示专利质押试点政策对资本结构调整

速度的影响。为方便列示，本文将模型（１０）简化为模型
（１１）：

ＴＬＥＶｉ，ｔ＝（θ０＋θ１Ｐｏｌｉｃｙｊ，ｔ）ＤＥＶｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （１１）
为验证假设３，本文定义资本结构调整方向如下：如

果Ｌｅｖｐｉ，ｔ－１＜Ｌｅｖ

ｉ，ｔ，则属于低于目标值的样本，意味着资本

结构向上调整；如果Ｌｅｖｐｉ，ｔ－１Ｌｅｖ

ｉ，ｔ，则属于高于目标值的

样本，意味着资本结构向下调整。

企业调整其资本结构主要依靠债务调整与权益调

整［１］。参考黄继承等［２９］的做法，本文构建Ｌｏｇｉｔ模型检验
企业资本结构调整方式，具体见式（１２）：

Ｐ（Ａｄｊｕｓｔ＝１）＝Φ（α０＋α１Ｐｏｌｉｃｙ× Ｄｅｖ＋α２Ｐｏｌｉｃｙ＋
α３ Ｄｅｖ＋ε） （１２）

其中，｜Ｄｅｖ｜是上一年度实际资本结构与当年目标资本
结构差值的绝对值。因变量包含４个指标，分别表示企业债
务融资和权益融资的选择，指标具体定义如表１所示。另外，
本文还在模型（１２）中控制了年份固定效应。估计系数α１代
表了专利质押试点政策对资本结构调整方式的影响。

表１　资本结构调整方式变量
Ｔａｂｌｅ１　Ｖａｒｉａｂｌｅｓｍｅａｓｕｒｉｎｇｃａｐｉｔａｌ
ｓｔｒｕｃｔｕｒｅａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｍｅｔｈｏｄｓ

变量 定义

Ｄｅｂｔｉｎｃ
增加债务：若于 ｔ年取得借款收到的现金／年初总
资产≥００５，则取１，否则取０。

Ｅｑｕｉｔｙｄｅｃ
减少权益：若于 ｔ年分配股利、利润或偿付利息支
付的现金／年初总资产≥００５，则取１，否则取０。

Ｄｅｂｔｄｅｃ
减少债务：若于 ｔ年偿还债务支付的现金／年初总
资产≥００５，则取１，否则取０。

Ｅｑｕｉｔｙｉｎｃ
增加权益：若于 ｔ年吸收权益性投资收到的现金／
年初总资产≥００５，则取１，否则取０。

　注：００５阈值的设定借鉴了Ｌｅａｒｙ和Ｒｏｂｅｒｔｓ［２６］的做法。
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１３　变量定义
１３１　专利质押试点政策

主要解释变量 Ｐｏｌｉｃｙ表示专利质押融资试点政策。
具体而言，当企业位于专利质押融资试点地区，且时间为

政策公布当年或以后时，Ｐｏｌｉｃｙ取值为１；若企业不在专利
质押融资试点地区或政策尚未公布，则Ｐｏｌｉｃｙ取值为０。
１３２　其他变量定义

表２展示了被解释变量以及用来估计目标资本结构
的公司特征变量的具体定义。变量的描述性统计结果显

示①，专利质押试点政策（Ｐｏｌｉｃｙ）的均值为０２４４１，表明在
样本期间，约有２４４１％的样本受到专利质押试点政策的
影响，该结果与目前我国专利质押试点政策覆盖范围不大

这一现实背景相符。资本结构偏离度（ＡｂｓＤｅｖ）的均值为
００４３６，最小值为０，最大值为０２１４９，标准差为００４２８，
表明公司间资本结构偏离度差距较大。控制变量的描述

性统计结果与已有研究基本一致。

注：① 篇幅原因，描述性统计结果表格暂未展示，见增强出版附录。

表２　变量定义
Ｔａｂｌｅ２　Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｏｆｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 定义

ＡｂｓＤｅｖ
资本结构偏离度：目标资本结构与实际资本结构

差值的绝对值

ＴＬＥＶ
上一期实际资本结构与当期实际资本结构的差

异：Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖｐｉ，ｔ－１

ＤＥＶ
上一期实际资本结构与当期目标资本结构的差

异：Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖｐｉ，ｔ－１
Ｓｉｚｅ 企业规模：总资产的自然对数

ＭＴＢ 成长性：总资产／（股票市场价值＋负债价值）

ＥＢＩＴ 盈利能力：息税前利润／总资产

ＤＥＰ 非债务税盾：固定资产折旧／总资产

ＰＰＥ 资产有形性：固定资产／总资产

ＭＬＥＶ 既定年度既定行业资产负债率中位数

１４　数据说明
本文以２００１—２０２２年中国Ａ股上市公司的面板数据

为研究样本，并参考已有文献的做法，按如下标准对样本

进行筛选与剔除：（１）处于金融行业的企业；（２）数据严重
缺失的企业。最后，本文共得到４４０５５条公司 －年度观
测数据。上市公司数据来自国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ），专
利质押试点地区数据从国家知识产权局官方网站整理

得到。

２　实证分析

２１　专利质押试点政策对资本结构偏离度的影响
２１１　基准回归结果

为验证假设１，本文估计模型（６），以分析专利质押试

点政策对企业资本结构偏离度的影响，结果如表３所示。
由表３结果可知，无论控制公司特征变量与否，专利质押
试点政策（Ｐｏｌｉｃｙ）均能够在５％的显著性水平激励企业调
整资本结构，降低企业资本结构偏离度。其主要原因在于

专利质押试点政策实施后，企业可以通过专利质押更为便

利地获得银行贷款，从而降低融资成本和资本结构调整成

本［２２］，而调整成本的降低为缩小实际资本结构与目标资

本结构之间的偏差创造了条件。基于此，研究假设１得到
验证。

表３　基准回归结果
Ｔａｂｌｅ３　Ｂａｓｅｌｉｎｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓ

（１） （２）

ＡｂｓＤｅｖ ＡｂｓＤｅｖ

Ｐｏｌｉｃｙ －０００２ －０００３

（－２０５７） （－２２５２）

Ｓｉｚｅ ０００３

（４０９８）

ＭＴＢ －００１７

（－９０８０）

ＥＢＩＴ －００３１

（－７１１６）

ＤＥＰ ００３０

（０５０５）

ＰＰＥ －００２７

（－５６４０）

ＭＬＥＶ ０００４

（０５４６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ００５６ ００１７

（３０４５２） （１１７４）

ＹｅａｒＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＦｉｒｍＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４４０５５ ４３４２６

Ｒ２ ００１４ ００２３

　注：（）内是ｔ值；、、分别表示在１％、５％和１０％水平显
著。下同。

２１２　平行趋势检验
本文研究时间范围为２００１—２０２２年，而专利质押试

点政策分别在 ２００８年、２００９年、２０１０年以及 ２０１６年实
施。因为政策实施时间点不一致，本文参考 Ｃｌａｒｋｅ和
Ｔａｐｉａ－Ｓｃｈｙｔｈｅ［３０］的思路，利用事件研究法检验政策的动
态处理效应。基于模型（６），本文构建了模型（１３）：

ＡｂｓＤｅｖｉ，ｔ＝σ０＋σｍ∑
１４

ｍ＝－１５
Ｐｏｌｉｃｙｍ＝ｔ－ｔ０ｉ，ｔ ＋σｋ∑

ｋ

ｎ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ

＋μｉ＋ηｔ＋εｉ，ｔ （１３）
其中，ｔ０为政策实施年，ｍ为相对政策实施年前后的
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时间间隔，即第ｔ年度与政策实施当年（ｔ０）的差值，如图１
横轴所示。Ｐｏｌｉｃｙｍｉ，ｔ为虚拟变量，实验组在 ｔ０＋ｍ期取值
为１，否则为０。本文以政策实施当年作为基期，对比回归
系数的变化，具体结果见图１。由图１可知，在政策实施
之前，虚拟变量系数均不显著，而政策实施之后，虚拟变量

系数在某些时期显著为负，这说明专利质押试点政策显著

降低了企业资本结构偏离度，平行趋势假设满足。

图１　平行趋势检验
Ｆｉｇｕｒｅ１　Ｐａｒａｌｌｅｌｔｒｅｎｄｔｅｓｔｒｅｓｕｌｔｓ

２１３　安慰剂检验
为了缓解不可观测变量影响基准回归结果的担忧，本

文将政策的影响视为随机的。随机过程被迭代１０００次，
产生１０００组随机样本。随后对每一组计算生成的样本进
行回归分析，得到模型（６）中 σ１的估计结果。１０００个估
计系数的分布情况如图２所示，可以看出政策变量的系数
集中在零附近，且呈现出近似于正态分布的分布特征。这

一结果表明，不可观测的因素几乎不会对本文基准回归结

果产生实质性影响。

图２　安慰剂检验
Ｆｉｇｕｒｅ２　Ｐｌａｃｅｂｏｔｅｓｔｒｅｓｕｌｔｓ

２１４　稳健性检验
本文还采取如下方法进行稳健性检验：（１）替换解释

变量。考虑到专利质押融资试点政策的颁布时间均为下

半年甚至年末，政策推广下达至地方进而产生影响需要时

间，本文重新定义政策变量。当企业位于专利质押融资试

点地区，且时间为政策公布的下一年或之后年份时，政策

变量Ｐｏｌｉｃｙ取值为１，否则取值为０。接下来，本文基于该
政策变量重新估计模型（６）。（２）替换被解释变量。本文
采用ＧＭＭ模型估计模型（５），并控制年度效应，由此重新
获得目标资本结构估计值。将新的估计值代入模型（１），
得出新的资本结构偏离度指标（ＡｂｓＤｅｖ＿ＧＭＭ）。接下来，
本文将ＡｂｓＤｅｖ＿ＧＭＭ代入模型（６）替换 ＡｂｓＤｅｖ进行重新
估计。（３）ＰＳＭ－ＤＩＤ。本文还使用倾向得分匹配下的双
重差分方法估计专利质押试点政策对企业资本结构偏离

度的影响。首先，本文采用倾向得分匹配方法为处置组企

业选择配对的控制组，匹配变量为公司层面特征变量

（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）。匹配方法采用一比一近邻匹配。接下来，本
文利用匹配后的样本重新估计模型（６）。（４）缩尾。本文
对所有连续变量进行了１％的双边缩尾处理，然后重新估
计模型（６）。采用上述稳健性检验方法得到的回归结果
均表明①，专利质押试点政策的实施显著降低了企业资本

结构偏离度，这与基准回归结果一致，验证了本文结论的

稳健性。

注：① 篇幅原因，稳健性检验表格暂未展示，见增强出版附录。

２２　专利质押试点政策影响资本结构偏离度的机制分析
为验证假设２，本文估计模型（７），以分析专利质押试

点政策对资本结构偏离度影响的作用机制，结果如表４所
示。由表４结果可知，无论是否控制公司特征变量，专利
质押试点政策系数均在５％的显著性水平上为负，表明该
政策能够通过缓解企业融资约束来降低企业资本结构偏

离度，究其原因，在于专利质押政策实施后，企业可通过专

利质押方式获得银行贷款，畅通了企业融资渠道；此外，专

利传递出的积极信号增强了投资者对投资该企业的信

心［２４］，从而促使其增加对该企业的投资。在此条件下，企

业融资约束得到有效缓解，而融资约束的缓解是企业进行

资本结构动态调整的重要推动力［２５］。基于此，研究假设

２得到验证。
２３　专利质押试点政策对资本结构偏离度的异质性影响
２３１　产权性质

非国有企业缺乏政府作担保，银行等金融机构不愿意

承担风险向其放贷，故其面临的融资约束较高。而国有企

业与政府部门关系密切，拥有隐性担保机制［３１］，可借助政

府信用获得融资，融资约束较小。因此，相较于非国有企

业，专利质押试点政策实施对于降低国有企业资本结构偏

离度的增量效果可能较差。

本文根据产权性质将样本分为国有企业样本组与非

国有企业样本组，进行分组回归，结果见表５第（１）、（２）
列。由表５第（１）、（２）列结果可知，对于非国有企业而
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言，专利质押试点政策的实施能够显著降低其资本结构偏

离度，而对于国有企业而言，该政策的效果并不明显。由

此可知，专利质押试点政策对非国有企业资本结构偏离度

的影响更大。

表４　机制分析
Ｔａｂｌｅ４　Ｍｅｃｈａｎｉｓｍａｎａｌｙｓｉｓｒｅｓｕｌｔｓ

变量
（１） （２）

ＦＣ ＦＣ

Ｐｏｌｉｃｙ －０１６７ －０１４４

（－２２１２） （－２２６３）

Ｓｉｚｅ －０１７６

（－４４７２）

ＭＴＢ １４５８

（１４８４４）

ＥＢＩＴ １２４５３

（４９７７９）

ＤＥＰ １０２１９

（４２４７）

ＰＰＥ －２６０７

（－１２３９０）

ＭＬＥＶ －５７１１

（－１５０１０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １６９２

（２０６４）

ＹｅａｒＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＦｉｒｍＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３９０７０ ３９０７０

Ｒ２ ０３８５ ０４９９

２３２　企业规模
规模较大的企业在做出调整资本结构的决策时需要

考虑其复杂的内部治理机制，并且其进行资本调整的资金

规模需求较大，调整成本较高，这导致大企业调整资本结

构的积极性不高。同时，大企业资金规模较大，担保机制

相对完善，银行更加愿意将信贷供给规模较大的企业，因

此，专利质押对其资本结构调整的增量作用可能有限。而

规模较小的企业内外部治理机制相对灵活，进行资本结构

调整时需要的资金规模较小，调整成本较低［２５］。当专利

质押试点政策发挥降低融资成本的作用时，小企业会抓住

机会进行资本结构调整。

本文按照总资产中位数将样本划分为大规模企业样

本组和小规模企业样本组，并进行分组回归，结果见表５
第（３）、（４）列。由表５第（３）、（４）列结果可知，对于小规
模企业来说，专利质押试点政策能够在１％的显著性水平
上降低企业的资本结构偏离度，而对于大规模企业而言，

这种影响并不显著。由此可知，专利质押试点政策对小规

模企业资本结构偏离度的影响更大。

２３３　行业竞争水平
在竞争激烈的行业环境中，企业更易被市场淘汰，这

会促使其加速调整自身资本结构，以应对来自竞争对手的

挑战。此外，在竞争激烈的行业中，企业面临着融资难题，

承受着较高的经营风险。而值得注意的是，随着经营风险

的攀升，企业调整资本结构的紧迫性与意愿往往也会随之

增强［３２］。因此，本文认为专利质押试点政策对激烈竞争

行业中的企业资本结构偏离度的影响更大。

赫芬达尔指数是衡量企业所处行业竞争程度的有效

工具，故本文将其作为衡量行业竞争水平的替代指标。该

指数数值越低，表明行业竞争越激烈。本文根据行业竞争

水平的中位数将样本分为行业竞争水平高的企业样本组

和行业竞争水平低的企业样本组，分别进行回归分析，结

果见表５第（５）、（６）列。由表５第（５）、（６）列结果可知，
对于行业竞争水平高的企业而言，专利质押试点政策能够

在５％的显著性水平上降低其资本结构偏离度，而对于行
业竞争水平低的企业而言，专利质押试点政策对企业资本

结构偏离度的作用并不显著。由此可知，专利质押试点政

策对行业竞争水平高的企业资本结构偏离度的影响更大。

表５　异质性分析
Ｔａｂｌｅ５　Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙａｎａｌｙｓｉｓｒｅｓｕｌｔｓ

变量

（１） （２）
股权性质

非国企 国企

ＡｂｓＤｅｖ ＡｂｓＤｅｖ

（３） （４）
公司规模

大 小

ＡｂｓＤｅｖ ＡｂｓＤｅｖ

（５） （６）
行业竞争水平

高 低

ＡｂｓＤｅｖ ＡｂｓＤｅｖ
Ｐｏｌｉｃｙ －０００４ ０００１ －０００１ －０００６ －０００３ －００００

（－２５１２） （０５６２） （－０３３９） （－３０３４） （－２０４９） （－０２５９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ００２７ －０００９ ０１４１ －００９６ ００１９ －００１８

（１１６７） （－０３９２） （５５１７） （－３０７４） （１０６７） （－０７４７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＹｅａｒＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＦｉｒｍＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２２５４５ １７１７０ ２１７７９ ２１６４７ ２４９８５ １８４４１

Ｒ２ ００２１ ００２５ ００３５ ００２１ ００２５ ００１９
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２４　进一步分析
本节从调整速度、调整方向和调整方式三个视角出发

探讨专利质押试点政策对企业资本结构调整更进一步的

影响。

２４１　专利质押试点政策对企业资本结构调整速度的
影响

　　根据研究设计，为验证假设３，本文构建模型（１１）研
究专利质押试点政策对企业资本结构调整速度的影响。

表６汇报了模型（１１）的实证结果。由表６可知，当不控制
和控制公司特征变量时，ＰｏｌｉｃｙＤＥＶ的回归系数分别在
１％和５％的水平上显著为正。上述结果表明专利质押试
点政策对企业资本结构调整速度具有显著的正向影响。

这是因为企业资本结构调整速度受到调整成本的影

响［２６］，而专利质押试点政策能够降低企业调整成本。因

此，专利质押试点政策能够提高企业资本结构调整速度，

研究假设３前半部分得到验证。

表６　专利质押试点政策对企业资本结构调整速度的影响
Ｔａｂｌｅ６　Ｉｍｐａｃｔｓｏｆｔｈｅｐａｔｅｎｔｐｌｅｄｇｅｐｉｌｏｔｐｏｌｉｃｙ
ｏｎｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｃａｐｉｔａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｓｐｅｅｄ

变量
（１） （２）

ＴＬＥＶ ＴＬＥＶ

ＰｏｌｉｃｙＤＥＶ ０３２９ ０１７８

（４６３８） （２３６１）

ＤＥＶ １６２３ －３０５９

（４４７６８） （－５００１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －００１５ －００１１

（－５２８６） （－３９１４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

ＹｅａｒＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＦｉｒｍＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３８３３５ ３７７７１

Ｒ２ ０１５４ ０１６３

２４２　区分资本结构调整方向
表７汇报了调整方向不同时专利质押试点政策对资

本结构调整速度的影响。由表７结果可知，在不控制和控
制公司特征变量的情况下，专利质押试点政策对资本结构

向上、向下调整速度的影响均分别在１％和５％的水平上
显著为正。上述结果表明，专利质押试点政策能够加快企

业资本结构向上和向下调整速度。

２４３　资本结构调整方式选择
为验证专利质押试点政策提高资本结构调整速度的

主要方式，接下来，本文估计模型（１２），以进一步验证研
究假设３。表 ８汇报了模型（１２）的估计结果。表 ８第
（１）、（２）列结果显示，当资本结构向上调整时，Ｐｏｌｉｃｙ
｜ＤＥＶ｜对增加债务（Ｄｅｂｔｉｎｃ）的影响显著为正，而对减少权
益（Ｅｑｕｉｔｙｄｅｃ）的影响不显著，这说明在专利质押政策支持
下，企业主要通过增加债务的方式提高资本结构向上调整

速度。表８第（３）、（４）列结果显示，当资本结构向下调整
时，Ｐｏｌｉｃｙ｜ＤＥＶ｜对减少债务（Ｄｅｂｔｄｅｃ）的影响显著为正，
而对增加权益（Ｅｑｕｉｔｙｉｎｃ）的影响不显著，这说明在专利质
押政策实施下，企业主要通过减少债务的方式提高资本结

构向下调整速度。综上可知，债务融资方式是专利质押试

点政策影响企业资本结构调整速度的主要渠道，这可能与

银行贷款是我国企业主要的债务融资方式，而专利质押政

策恰好可直接提高企业信贷可得性、影响企业债务融资选

择有关。上述结论与假设３中的推论一致，假设３得到
验证。

表７　区分资本结构调整方向的回归结果
Ｔａｂｌｅ７　Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｂｙｄｉｓｔｉｎｇｕｉｓｈｉｎｇ
ｄｉｒｅｃｔｉｏｎｓｉｎａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｏｆｃａｐｉｔａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅ

变量
（１） （２） （３） （４）

向上调整 向下调整

ＰｏｌｉｃｙＤＥＶ ０４１５ ０２５３ ０４３８ ０３０３

（３５９３） （２０８６） （２９４１） （１９９０）

ＤＥＶ １６４６ －８１７１ ２４８９ ３３０５

（２６３８８） （－７０９８） （３００２０） （２２８２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －００２５ －００１４ ００１８ ００１５

（－６１８０） （－３６４９） （３４４３） （２７０８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

ＹｅａｒＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＦｉｒｍＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２２０７２ ２１７８２ １６２６３ １５９８９

Ｒ２ ００８８ ０１２１ ０１３９ ０１７５

表８　资本结构调整方式选择
Ｔａｂｌｅ８　Ｓｅｌｅｃｔｉｏｎｏｆｃａｐｉｔａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｍｅｔｈｏｄｓ

变量

（１） （２） （３） （４）

向上调整 向下调整

Ｄｅｂｔｉｎｃ Ｅｑｕｉｔｙｄｅｃ Ｄｅｂｔｄｅｃ Ｅｑｕｉｔｙｉｎｃ

Ｐｏｌｉｃｙ｜ＤＥＶ｜８１２５ ２０３３ １２３２８ ３５７４

（２９１２） （０４９６） （４６４７） （１６２０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２０５１ －１９８１ １８４３ ０２９７

（１３６３３） （－１３７７５） （１４５２１） （３２６９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＹｅａｒＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２１７８２ ２１７８２ １５９８９ １５９８９

Ｒ２ ００７０ ００７６ ００６３ ０１７６

３　主要研究结论及政策启示

３１　主要研究结论
本文以２００１—２０２２年中国 Ａ股上市公司为研究样

本，探讨了专利质押试点政策对企业资本结构动态调整的

影响。本文研究发现：
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（１）专利质押试点政策能够降低企业资本结构偏离
度，促进企业实际资本结构向目标资本结构调整。当企业

实际资本结构偏离目标资本结构时，企业价值最大化的目

标难以实现，此时，企业动态调整自身资本结构的意愿增

强。但企业资本结构动态调整的过程受制于调整成本的

影响，而专利质押试点政策的实施有助于降低企业调整成

本，从而能够发挥降低企业资本结构偏离度的作用。本文

将企业资本结构动态调整影响因素研究延伸至专利质押

政策视角，深入探讨了该政策对企业资本结构动态调整的

影响，丰富了专利质押政策经济效果以及企业资本结构动

态调整影响因素的相关研究，为专利质押政策的有效性提

供了新的经验证据。

（２）专利质押试点政策降低企业资本结构偏离度的
作用通过缓解企业融资约束来实现。在专利质押试点政

策实施下，企业既能将专利作为质押物从银行等金融机构

获得贷款，又能利用专利质押过程传递出的积极信号吸引

投资者投资，这有助于缓解其面临的融资约束。而融资约

束的缓解可有效降低企业面临的调整成本，进而推动其优

化自身资本结构。这一发现揭示了专利质押试点政策对

企业资本结构动态调整的微观作用路径与内在作用机理，

拓展了专利质押融资对企业资本结构的影响机制研究。

（３）专利质押试点政策降低企业资本结构偏离度的
作用在非国有性质、规模较小和行业竞争水平较高的企业

中更为明显。对于非国有企业、规模较小的企业和行业竞

争水平较高的企业而言，专利质押试点政策对企业资本结

构偏离度的影响显著为负；而对于国有企业、规模较大的

企业和行业竞争水平较低的企业而言，这种影响并不显

著。这一发现论证了专利质押试点政策的经济效应差异，

为政府部门更为高效、更具针对性地制定与实施专利质押

政策以助力企业优化自身资本结构、推动企业高质量发展

提供了理论支撑与实践启示。

（４）专利质押试点政策能够提高企业资本结构调整
速度。区分调整方向后发现，专利质押试点政策能够提高

企业资本结构向上或向下调整速度；从调整方式来看，专

利质押试点政策对企业资本结构调整速度的影响主要通

过债务融资方式实现。本文细致地探究了专利质押试点

政策对企业资本结构调整速度的具体影响特征，这为政府

部门进一步完善专利质押政策提供了新的思路参考。

３２　政策启示
基于研究结论，本文得到如下政策启示：（１）在实体

经济仍面临融资困难等问题的当下，政府部门可以扩大专

利质押试点政策覆盖范围，制定针对企业异质性和行业异

质性的差异化政策实施方案，提高专利质押政策有效性，

为企业提供更为便利的债务融资资金，缓解融资约束，促

进其实际资本结构向目标资本结构调整。（２）企业自身
应积极响应政策号召，重视专利持有与保护工作，把握住

通过专利质押方式获得银行贷款的机会，主动、合理地调

节资本结构调整速度，持续优化自身资本结构，稳步实现

自身高质量发展。（３）银行等金融机构要积极配合政府

部门实施的专利质押试点政策，认真评定和审核企业进行

专利质押的资质要求，把握好参与门槛；同时，简化专利质

押审核流程，合理把控专利质押贷款额度，尽可能缩短企

业等待贷款的时间，为企业更灵活地运用债务融资方式进

行资本结构调整提供条件。（４）政府部门应加强与专业
估值机构的合作，依托其与政策配套的估值服务畅通实体

企业通过专利质押方式进行贷款这一融资渠道，更好地发

挥金融服务实体经济的作用。

３３　不足及展望
本文的不足之处表现在：首先，本文研究样本的选择

具有一定的局限性。本文仅考察了专利质押政策对上市

公司资本结构动态调整的影响。但相比于非上市公司，上

市公司的融资渠道相对更广，专利质押融资对非上市公司

的影响可能更为显著。然而，非上市公司财务数据不易获

取，未来的研究可在数据条件满足的情况下深入探讨该问

题。其次，本文主要从产权性质、企业规模以及行业竞争

水平三个角度考察了专利质押对企业资本结构动态调整

的异质性影响，但实际上，专利本身包含了多种信息与多

重特征，若企业以不同特征的专利作为质押物，专利质押

政策的作用效果可能存在差异。本文限于数据可得性，未

能深入探讨该问题。未来的研究可以从专利特征，例如专

利类型、专利质量等视角出发分析该政策对企业资本结构

调整的异质性影响。
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ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｏｆｓｍａｌｌａｎｄｍｅｄｉｕｍ－ｓｉｚｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒ
ｎａｌｏｆＨｕａｚｈｏｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＳｃｉｅｎｃｅａｎｄＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙ（Ｓｏｃｉａｌ
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ｎａｎｃｅｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ：ＭｏｖｉｎｇｂｅｙｏｎｄｔｈｅＫＺＩｎｄｅｘ［Ｊ］．Ｒｅｖｉｅｗ
ｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ，２０１０，２３（５）：１９０９－１９４０．
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