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经营杠杆如何影响企业创新？

谭 晖 

摘要 ：本文以 2010~2020 年 A 股上市公司为样本，实证检验了经营杠杆和企业创新之间的内在关系。研究

发现 ：经营杠杆显著促进了企业创新投入和创新产出。拓展性分析表明，经营杠杆通过增加经营现金流、提

高净利润促进企业创新 ；政府补助对经营杠杆与企业创新产出有显著正向调节作用，而对经营杠杆与企业创

新投入作用不显著 ；在排除了财务杠杆的影响后，经营杠杆依然能够显著促进企业创新。本文结论丰富了经

营杠杆经济后果的微观机制研究，也为合理利用经营杠杆和政府补助助力企业创新提供了参考。
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一、引言

党的二十大报告强调，要完善科技创新体系，强化企

业科技创新主体地位。企业是科技创新决策、研发投入、科

研组织、成果转化的核心主体（冯根福等，2021），实现我

国科技创新战略需要企业科技创新来支撑。引导支持企业

发挥主观能动性，加大研发创新力度，实现核心技术突破，

对于我国实施创新驱动发展战略具有重要意义。

企业杠杆对企业经营发展非常重要。其中，财务杠杆

与企业创新的关系备受学者关注。众多学者认为，过高财

务杠杆产生的财务风险，对创新投入有抑制效应（刘宣杰

和张文宣，2022）。也有一部分学者认为，财务杠杆可以提

高企业的投资力度，对企业创新具有显著的驱动效应（徐

斯旸旸等，2021）。事实上，企业的杠杆效应不仅来自财务杠

杆，还源于经营杠杆。企业内部的经营杠杆可能会对企业

创新产生怎样的影响？其内在作用机制如何？鲜有文献对

此作出回答。基于上述情况，本文以 2010~2020年上市公

司为研究样本，实证检验了经营杠杆和企业创新之间的内

在关系。

本文主要有三个方面的理论贡献。第一，已有文献主

要关注财务杠杆对创新的影响（王珍义等，2021 ；刘宣杰和

张文宣，2022），本文聚焦企业经营杠杆这一内部视角，揭

示其对企业创新投入、产出的影响，为研究企业杠杆与创

新之间的关系提供了新的视角。第二，本文验证了经营杠

杆通过增加经营现金流、提高净利润对企业创新产生促进

作用，揭示了经营杠杆对企业创新的内在作用机制。第三，

本文揭示了政府补助作为外部资源对经营杠杆与企业创新

之间关系的影响及作用机制，将政府补助引入模型中，剖

析政府补助通过资源支持、成本风险分散和信号传递发挥

的调节作用，有助于进一步深入理解企业创新的驱动因素。

二、文献回顾与研究假设

（一）文献回顾

企业的经营杠杆表现为固定成本和变动成本的相对

比例（王百强等，2021），增加经营杠杆可以通过提高固定

成本相对占比或者降低变动成本相对占比来实现。具体而
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言 ：一是加大企业的固定成本投入以扩大产能，摊薄其单

位成本，获得规模经济效益。二是通过开发多渠道供应商

降低原材料成本、内部改进生产工艺方法流程等方式，降

低变动成本相对占比。

目前，关于经营杠杆的研究主要集中在两个方面。一

是关注经营杠杆的经济后果，如经营杠杆对经营风险、企

业决策、企业绩效等的影响。Kama和Weiss（2013）认为，

管理层可以通过经营杠杆进行盈余预测。曾海花和邵希娟

（2018）提出，经营杠杆是衡量企业经营风险大小的重要标

志，高经营杠杆意味着高经营风险。Chen等（2019）研究发

现，经营杠杆与企业破产风险显著正相关。二是关注经营

杠杆的影响因素。郑翔和李国妤（2003）从计量分析出发，

探讨了经营杠杆模型的建立。Aboody等（2018）发现，当股

权激励强度下降时，管理层的风险承担动机不足，会倾向

于降低经营杠杆，以规避经营困境下企业利润加速下滑的

风险。

企业创新是一项高风险的长期投资（Tan等，2023），企

业需要承担诸多不可预知的投资风险，以及对投资失败具

备更大的容忍度（姜英兵和于雅萍，2017）。近年来，国内外

学者对企业创新的影响因素开展了大量研究，包括政策改

革、政府补助、分析师关注、公司治理结构、薪酬管理、KPI

考核、融资约束等方面。其中，一些因素具有促进作用。如，

朱磊等（2022）认为，混合所有制改革有助于国有企业形成

良好的创新环境，缓解委托代理冲突，进而提升企业创新意

愿和创新能力 ；余玉苗和史有容（2022）提出，研发人员薪

酬溢价能够提升企业的创新总量和创新质量。另一些因素

主要体现为抑制作用。如，李佩纹和闫妍（2020）发现，管

理层为了保证自己业绩的稳定，会倾向于放弃风险较高的

创新投资项目，减少对创新活动的前期投入。

创新领域的杠杆效应研究中，大多关注财务杠杆，研

究经营杠杆对创新影响的较少。为此，本文拟对经营杠杆

与企业创新之间的关系展开深入研究。

（二）研究假设

经营杠杆反映的是销售和息税前利润的杠杆关系，由

于企业固定成本的存在，当产销量有较小变化时，利润会

出现较大变化（Tan等，2023），经营杠杆效应可能会撬动

大额利润，但也可能使公司遭受巨大损失（杨俊龙，2009），

从而对企业的经营和创新产生重要影响。因此，经营杠杆

在培育企业创新能力、促进企业创新投入和产出方面可能

发挥着两种不同方向的作用。

经营杠杆运用得当能给企业带来竞争优势（张萍香和

连德亮，2019）。经营杠杆效应，就是利用固定成本这一杠

杆，扩大销售所取得的利益。随着规模增大，销售量增长，

单位销售量所承担的固定成本将会下降，从而降低产品单

位成本，由此带来额外利润，最终为竞争赢得成本优势。因

此，企业提高经营杠杆，以期其能够产生规模经济效益和

成本领先优势，使自己在竞争中处于主动。提高经营杠杆

后，一方面，企业可将经营杠杆效应带来的利润直接投资

于研发领域，积极开展创新活动，有助于提高企业技术积

累、获得创新产出 ；另一方面，企业可将经营杠杆撬动的

收益用于扩大产能，以进一步增加企业实力。因此，经营

杠杆可能会促进企业创新（刘宣杰和张文宣，2022；Tan等，

2023）。

经营杠杆与经营风险高度相关（Chen等，2019），外部

环境波动会进一步加大企业资金链断裂等风险，在这种情

况下企业可能会优先投资于短期见效快的项目，而不是研

发创新。此外，如果技术方向发生巨大变化，加经营杠杆

后投入形成的资产也可能会成为企业的沉重包袱，损害企

业核心竞争力，不利于创新。所以，经营杠杆可能会抑制

企业创新（朱琳等，2021）。

基于此，本文提出如下竞争性假设 ：

H1a ：经营杠杆将显著促进企业创新投入和产出。

H1b ：经营杠杆将显著抑制企业创新投入和产出。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文选取 2010~2020年A股上市公司为初始研究样

本。样本筛选包括 :（1）剔除金融行业上市公司数据 ；（2）

剔除ST类上市公司数据 ；（3）剔除数据缺失的样本 ；（4）

为消除异常值的影响，对连续变量按 1%和 99%水平进行

缩尾处理（Winsorize）。最后获得 10 770个有效观测值。除

此之外，为了控制行业和年份的影响，本文采用行业、年

份固定效应。本文数据来源于CSMAR数据库和WIND数

据库，使用的数据处理和统计软件为Excel和Stata 16。

（二）变量定义

1.被解释变量 ：

（1）创新投入（RDin）。借鉴已有文献（毛新述等，2023），

本文采用研发投入强度（研发投入与营业收入的比值）作

为企业创新投入的衡量指标。

（2）创新产出（RDout）。创新质量是衡量创新产出水

经营杠杆如何影响企业创新？

中
国
财
政
杂
志
社



92 93

财务研究  2023 年第 6 期

平的重要维度（郝项超等，2018），现有研究大多将发明专

利作为高质量创新产出的代理变量（郭玥玥，2018 ；白旭云

等，2019），因此本文采用企业发明专利申请数加 1的对数

作为企业创新产出的衡量指标。

2.解释变量

经营杠杆（Dol）。借鉴星宇和葛玉辉（2021）、Tan等

（2023）的方法，本文采用的经营杠杆计算公式如下 ：Dol=

（净利润+所得税费用+财务费用+固定资产折旧、油气资

产折耗、生产性生物资产折旧+无形资产摊销+长期待摊

费用摊销）/（净利润+所得税费用+财务费用）。

3.控制变量

借鉴现有研究（郭玥玥，2018 ；Tan等，2023），本文选取

总资产报酬率ROA、资产密集度CI、托宾Q值Tobinq、股

权集中度Share、固定资产比率Solid、公司规模Size、公司

年龄Age作为控制变量。

本文主要变量具体定义如表1所示。

（三）模型设计

为了检验研究假设，本文设定基准回归模型如下 ：

RDin=α0+α1Dol+αControls+Industry/Year+ε        （1）           

RDout=β0+β1Dol+βControls+Industry/Year+ε      （2）        

其中，RDin 代表企业创新投入，RDout 代表企业创

新产出，Dol代表企业经营杠杆，Controls代表控制变量，

Industry和Year为行业和年份变量，ε为扰动项。

四、实证分析

（一）描述性统计

主要变量描述性统计结果见表 2。企业创新投入的中

位数和平均值分别为 3.780和 4.829，最大值为 26.240，最

小值为 0.030，标准差为 4.503，表明样本上市公司研发投

入平均占营业收入的 4.829%，其中 50%的公司研发投入

占营业收入比重低于 3.780%。企业创新产出的平均值为

2.812，略高于中位数 2.773，样本分布右偏。同时，本文还

对研究变量进行了多重共线性检验，方差膨胀因子（VIF）

平均值为1.45，最高值为2.12，远低于关键阈值10，表明本

文所选变量不存在严重多重共线性问题。

（二）基准回归分析

经营杠杆与企业创新的回归结果如表 3所示。列（1）

和列（2）的被解释变量分别是创新投入和创新产出，Dol

的回归系数分别为 0.383和 0.141，均在 1%的水平上显著，

表明经营杠杆每增加一个标准差，企业的RDin和RDout分

别上升 27.58%（0.383×0.720）和 10.15%（0.141×0.720），

在经济意义上具有显著性。因此，H1a得到验证，即经营杠

杆能够显著促进企业的创新投入和产出。

五、稳健性检验

（一）替换创新投入和产出的度量指标

因指标选择可能影响研究结果，为检验结论的稳健性，

本文替换企业创新投入和产出指标进行敏感性测试。（1）

替换RDin。参考李超凡等（2021）的方法，采用研发投入与

总资产的比值度量创新投入。（2）替换RDout。因为专利获

得数（授权数）能体现企业技术创新能力和质量（解维敏，

2018），借鉴孙献贞（2023）、毛新述等（2023）的做法，采

用企业发明专利授权数加 1的对数作为创新产出的衡量指

标。表 4结果显示，分别替换创新投入和创新产出的度量

表 1  变量定义

项目 变量名称 变量符号 变量解释

被解释变量
创新投入 RDin 研发投入 / 营业收入

创新产出 RDout 企业发明专利申请数加 1 后取对数

解释变量 经营杠杆 Dol （净利润 + 所得税费用 + 财务费用 + 固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资
产折旧 + 无形资产摊销 + 长期待摊费用摊销）/（净利润 + 所得税费用 + 财务费用）

控制变量

总资产报酬率 ROA 净利润 / 总资产平均余额

资产密集度 CI 总资产 / 营业收入

托宾 Q 值 Tobinq （股权市值 + 净债务市值）/ 总资产

股权集中度 Share 第一大股东持股数 / 总股本

固定资产比率 Solid 固定资产净额 / 总资产

公司规模 Size 总资产取对数

公司年龄 Age 公司自成立年份起的时间
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指标后，经营杠杆的回归系数均在 1%的水平上显著为正，

仍然支持本文假设1a。

（二）采用未来一期的创新投入和产出

考虑到经营杠杆是当期经营决策的结果，但创新投入

和产出可能会在未来得以安排或体现，为进一步检验研究

结论的稳健性，使用未来一期的创新投入、产出对当期经

营杠杆进行回归。结果如表 5所示，在采用未来一期企业

创新指标的情况下，经营杠杆的回归系数均在 1%的水平

表 2  变量描述性统计

变量名称 样本量 中位数 平均值 标准差 最小值 最大值

RDin 10 770 3.780 4.829 4.503 0.030 26.240

RDout 10 770 2.773 2.812 1.582 0.000 10.148

Dol 10 770 1.359 1.584 0.720 1.024 5.749

Sub 10 770 7.244 7.176 1.858 -2.996 13.935

Lev 10 770 0.384 0.391 0.187 0.008 0.975

ROA 10 770 5.065 6.057 4.717 -0.420 23.304

CI 10 770 1.761 2.070 1.247 0.424 8.526

Tobinq 10 770 1.685 2.079 1.252 0.871 7.957

Share 10 770 32.139 33.964 14.522 8.544 73.820

Solid 10 770 0.191 0.214 0.139 0.004 0.626

Size 10 770 5.598 5.678 0.554 4.694 7.450

Age 10 770 17.170 17.343 5.679 4.080 32.330

表 3  基准回归结果

（1）
RDin

（2）
RDout

Dol 0.383*** 0.141***

（6.72） （6.06）

ROA 0.039*** 0.006

（4.23） （1.51）

CI 1.028*** -0.124***

（35.07） （-10.32）

Tobinq 0.723*** 0.100***

（21.62） （7.31）

Share -0.019*** -0.005***

（-8.13） （-4.94）

Solid -3.678*** -1.059***

（-12.71） （-8.94）

Size -0.613*** 1.003***

（-8.62） （34.49）

Age -0.061*** -0.010***

（-9.10） （-3.52）

Industry 控制 控制

Year 控制 控制

cons 2.633 -3.957***

（3.97） （-14.57）

N 10 770 10 770

Adjusted R2 0.413 0.204
注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 的水平上显著

表 4  替换创新投入和产出度量指标后的回归结果

（1）
RDin

（2）
RDout

Dol 0.002*** 0.110***

（6.86） （4.89）

ROA 0.000*** -0.002

（6.84） （-0.51）

CI -0.004*** -0.113***

（-22.39） （-9.81）

Tobinq 0.004*** 0.110***

（20.46） （8.38）

Share -0.000*** -0.004***

（-7.17） （-4.73）

Solid -0.021*** -0.778***

（-13.02） （-6.83）

Size -0.002*** 0.984***

（-4.36） （35.20）

Age -0.000*** 0.000

（-6.76） （0.10）

Industry 控制 控制

Year 控制 控制

cons 0.024** -4.915***

（6.47） （-18.83）

N 10 770 10 770

Adjusted R2 0.307 0.238

注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 的水平上显著
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上显著为正，与前文结果一致。

（三）考虑行业类型的影响

考虑到行业类型可能产生的影响，本文根据《上市公

司行业分类指引》（2012年修订）将样本分为制造业和非制

造业两组进行回归，结果见表 6。结果显示，无论是制造业

还是非制造业企业，经营杠杆与创新投入和产出均在 1%

的水平上显著正相关，与前文结论一致。

（四）考虑产权性质的影响

考虑到产权性质不同企业的治理和创新行为可能存在

差异，本文按照产权性质进行分组回归，结果见表7。结果

表明，国有企业和非国有企业的样本中经营杠杆回归系数

均在1%的水平上显著为正，与前文结论一致。

（五）考虑股权激励的影响

已有研究表明，股权激励是企业推动创新发展的有效

机制（赵世芳等，2020）。为排除股权激励对研究结论的影

响，本文按照是否实施股权激励进行分组回归，结果见表8。

结果显示，无论企业是否实施股权激励，经营杠杆与创新

投入和产出均显著正相关，仍然支持本文的假设1a。

（六）考虑固定资产比例的影响

固定资产占总资产的比例较高，说明企业是重资产经

营，直接影响企业的经营杠杆决策。本文通过固定资产占

比将样本分为高、中、低三组进行稳健性检验。表 9结果表

明，无论固定资产占比高低，经营杠杆回归系数至少在 5%

的水平上显著为正，说明本文结论具有稳健性。

六、拓展性分析

（一）机制检验

前文理论分析显示，经营杠杆效应可能会使企业获得

更高的利润，这意味着企业有能力将更多现金流投入到企

表 5  采用未来一期的创新投入和产出后的回归结果

（1）
RDin

（2）
RDout

Dol 0.350*** 0.142***

（4.98） （4.68）

ROA 0.019* -0.002

（1.76） （-0.42）

CI 0.913*** -0.135***

（25.83） （-8.87）

Tobinq 0.761*** 0.112***

（20.24） （6.96）

Share -0.022*** -0.005***

（-7.96） （-4.45）

Solid -3.402*** -1.134***

（-10.24） （-7.94）

Size -0.558*** 1.020***

（-6.77） （28.85）

Age -0.055*** -0.005

（-6.93） （-1.53）

Industry 控制 控制

Year 控制 控制

cons 2.840*** -3.766***

（3.62） （-11.17）

N 7 360 7 360

Adjusted R2 0.436 0.197
注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 的水平上显著

表 6  行业类型分组的稳健性检验结果

RDin RDout

（1）
制造业

（2）
非制造业

（3）
制造业

（4）
非制造业

Dol 0.408*** 0.542*** 0.150*** 0.208***

（7.17） （2.70） （5.81） （3.52）

ROA 0.043*** 0.325 0.007* 0.000

（4.64） （5.49） （1.67） （0.03）

CI 1.095*** 0.859*** -0.137*** -0.085***

（34.64） （11.76） （-9.53） （-3.96）

Tobinq 0.578*** 1.796*** 0.095*** 0.196***

（17.23） （15.67） （6.24） （5.82）

Share -0.014*** -0.068*** -0.005*** -0.005**

（-5.85） （-8.24） （-5.02） （-1.95）

Solid -4.443*** -7.366*** -1.254*** -1.014***

（-15.53） （-8.98） （-9.63） （-4.20）

Size -0.640*** -1.796*** 1.074*** 0.468***

（-8.89） （-8.19） （32.77） （7.26）

Age -0.057*** -0.167*** -0.015*** -0.018***

（-8.31） （-7.25） （-4.90） （-2.60）

Year 控制 控制 控制 控制

cons 5.141*** 15.132*** -3.148*** -0.535

（10.08） （8.78） （-13.56） （-1.06）

N 8 639 2 131 8 639 2 131

Adjusted R2 0.262 0.403 0.170 0.052

注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 的水平上显著
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业创新活动中。为了更深入理解经营杠杆影响企业创新投

入和产出的机制，本文参考潘星宇和沈艺峰（2021）选择经

营活动产生的现金流量总金额（Cfo）和净利润（NP）作为

中介变量进行检验。检验模型设置如下 ：

Cfo=θ0+θ1Dol+θControls+Industry/Year+ε           （3）                                   

NP=γ0+γ1Dol+γControls+Industry/Year+ε           （4）

结果如表 10所示。从列（１）、列（2）可以看出，经营

杠杆与两个中介变量的关系均显著正相关，意味着经营杠

杆促进了经营现金流和净利润的提高。因此，经营杠杆可

以通过增加经营现金流和净利润的方式，对企业创新投入、

产出起到明显的促进作用。

（二）政府补助的调节效应

创新本质上是一项长期投资，企业需要相应承担未来

投资失败的风险。尤其是关键核心技术创新，投资失败的

风险极高，所投入的大量人力、物力、财力成为沉没成本

的概率非常大。因此，企业自身经济实力往往成为技术创

新的硬性阻碍。然而，关键核心技术是要不来、买不来、讨

不来的。为抢占关键核心技术制高点，世界各国越来越重

视其研发创新，采取发放政府补助等形式引导、支持本国

企业加大创新力度，提高创新能力。

已有研究表明，政府补助具有资源支持（吕开剑和孙

慧，2020）、信号传递和成本分散（冯潇等，2020）的作用，

是政府部门影响企业技术创新最直接、有效的措施（张嘉

望等，2019 ；孙献贞，2023）。第一，从资源支持角度看，政

府补助可直接为企业开展创新活动提供专项资金支持（白

旭云等，2019），帮助企业有效缓冲资源限制，缓解融资约

束。第二，从信号传递角度看，企业获得了政府补助，相当

于企业的技术创新能力及商业价值在一定程度上获得了认

可（夏清华和黄剑，2019），从而向企业相关各方释放利好

信号，既有利于吸引银行、投资者等的外部资本，又有利

于凝聚供应链上下游企业、技术、人才等的支持，对企业

创新活动产生积极作用。第三，从风险分散角度看，政府

表 7  产权性质分组的稳健性检验结果

RDin RDout

（1）
非国有企业

（2）
国有企业

（3）
非国有企业

（4）
国有企业

Dol 0.393*** 0.331*** 0.090*** 0.265***

（5.56） （3.74） （3.42） （5.44）

ROA 0.047** 0.028 0.002 0.024**

（4.25） （1.55） （0.40） （2.39）

CI 1.159*** 0.598*** -0.128*** -0.096***

（32.94） （11.18） （-9.72） （-3.26）

Tobinq 0.799*** 0.455*** 0.096*** 0.113***

（20.65） （6.76） （6.66） （3.06）

Share -0.016*** -0.031*** -0.004*** -0.010***

（-5.58） （-7.78） （-3.79） （-4.40）

Solid -3.723*** -3.657*** -1.354*** -0.495**

（-9.95） （-8.75） （-9.69） （-2.15）

Size -0.727*** -0.547*** 0.925*** 1.143***

（-7.47） （-4.71） （25.43） （17.89）

Age -0.045*** -0.125*** -0.009*** -0.025***

（-5.41） （-10.15） （-3.04） （-3.63）

Industry 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

cons 2.295*** 5.922*** -3.251*** -5.148***

（2.77） （4.96） （-10.51） （-7.83）

N 8 025 2 745 8 025 2 745

Adjusted R2 0.420 0.351 0.184 0.248
注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 的水平上显著

表 8  股权激励分组的稳健性检验结果

RDin RDout

（1）
未实施

（2）
实施

（3）
未实施

（4）
实施

Dol 0.359*** 0.714*** 0.143*** 0.138**

（6.07） （4.11） （5.65） （2.26）

ROA 0.054*** -0.028 0.005 -0.005

（5.29） （-1.24） （1.21） （-0.66）

CI 1.038*** 1.099*** -0.099*** -0.227***

（33.76） （12.92） （-7.50） （-7.60）

Tobinq 0.561*** 1.101*** 0.080*** 0.129***

（14.74） （15.51） （4.90） （5.19）

Share -0.016*** -0.020*** -0.003*** -0.006***

（-6.16） （-3.30） （-3.02） （-2.84）

Solid -2.896*** -6.851*** -0.790*** -1.921***

（-9.40） （-9.03） （-5.99） （-7.21）

Size -0.739*** -0.528*** 0.923*** 1.288***

（-9.62） （-2.89） （28.06） （20.08）

Age -0.062*** -0.026 -0.008*** -0.008

（-8.49） （-1.55） （-2.50） （-1.30）

Industry 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

cons 3.529*** 0.678 -3.695*** -4.778***

（5.13） （0.26） （-12.54） （-5.29）

N 8 553 2 217 8 553 2 217

Adjusted R2 0.385 0.476 0.185 0.275
注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 的水平上显著

经营杠杆如何影响企业创新？
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补助能缓解企业开展创新活动的机会成本压力，分散融资

所带来的风险（白旭云等，2019）。

综上，外部政府补助和内部经营杠杆都会对企业创新

产生重要影响。经营杠杆对于企业创新投入、产出的促进

作用，应该会受到政府补助的影响。因为，当企业获得较高

的政府补助时，企业面临的资源限制得以缓解，增强了各

方信心，降低了成本和经营风险，提高了风险耐受度，企业

更愿意提高经营杠杆，进而加强了对企业创新的促进作用。

为检验政府补助的调节效应，本文在基准回归模型的

基础上引入经营杠杆与政府补助的交互项进行分析，结果

见表 11。列（1）、列（2）结果显示，经营杠杆与政府补助的

交互项系数在企业创新投入为被解释变量的回归中不显

著，但在企业创新产出为被解释变量的回归中在 1%的水

平上显著为正，说明企业获得的政府补助越高，经营杠杆

对企业创新产出的促进作用越强。可能的原因是，企业的

研发投入受预算、规划等的刚性约束，一旦确定，即使企业

获得了政府补助，一般也不太容易马上对研发投入计划进

行调整，加之政府补助具有积极信号传递和成本分散作用

（王羲等，2022），相同的研发投入通过经营杠杆效应可能

会获得更大的研发产出，无需调增研发投入。因此，经营杠

杆与政府补助的交互项对创新投入影响不显著。由于企业

获得了政府补助，外部更易得到供应链上下游企业、技术、

人才等的支持，内部有利于增强研发人员克服困难投身高

表 10  机制检验结果

（1）
Cfo

（2）
NP

Dol 0.019*** 0.890*

（3.10） （1.90）
ROA 0.037*** 0.903***

（36.85） （12.91）
CI -0.045*** 0.237

（-14.25） （1.07）
Tobinq 0.011*** 1.644***

（3.15） （6.60）
Share 0.002*** 0.166***

（6.09） （9.31）
Solid 0.668*** -4.660**

（21.45） （-2.14）
Size 1.006*** 25.975***

（131.62） （48.92）
Age -0.001 -0.235***

（-1.05） （-4.62）
Industry 控制 控制

Year 控制 控制
cons 2.184*** -145.125***

（30.60） （-29.20）
N 10 770 10 623

Adjusted R2 0.725 0.271
注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 的水平上显著

表 9  固定资产比例分组的稳健性检验结果

RDin RDout

（1）
低

（2）
中

（3）
高

（4）
低

（5）
中

（6）
高

Dol 0.681*** 0.322*** 0.307*** 0.125** 0.147*** 0.160***

（4.27） （3.67） （5.34） （2.37） （3.78） （4.53）
ROA 0.001 0.040*** 0.081*** -0.005 0.001 0.027***

（0.04） （2.89） （6.70） （-0.70） （0.18） （3.60）
CI 1.033*** 1.178*** 0.831*** -0.174*** -0.108*** -0.061***

（17.64） （23.22） （22.62） （-8.99） （-4.84） （-2.72）
Tobinq 1.052*** 0.585*** 0.353*** 0.109*** 0.086*** 0.121***

（15.39） （11.42） （7.84） （4.83） （3.81） （4.37）
Share -0.036*** -0.011*** -0.012*** -0.008*** -0.003* -0.004***

（-6.47） （-2.91） （-4.74） （-4.51） （-1.69） （-2.62）
Size -0.652*** -0.811*** -0.771*** 0.902*** 1.018*** 1.064***

（-4.06） （-6.98） （-9.48） （17.04） （19.84） （21.29）
Age -0.128*** -0.040 -0.018** -0.015** -0.012*** -0.002

（-8.37） （-3.79） （-2.38） （-3.04） （-2.63） （-0.38）
Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制
cons 4.902*** 2.109* 1.296* -3.582*** -4.419*** -5.041***

（3.05） （1.83） （1.82） （-6.76） （-8.71） （-11.51）
N 3 590 3 590 3 590 3 590 3 590 3 590

Adjusted R2 0.411 0.340 0.345 0.226 0.180 0.206
注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 的水平上显著
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质量创新产出的热情，进而创新生态链得以改善，有助于

增加发明专利等产出成果。因此，政府补助增强了经营杠

杆与创新产出之间的正向关系。

（三）排除财务杠杆的影响

一个企业中经营杠杆和财务杠杆大多是同时存在的，

在考察经营杠杆与创新的关系时，也要考虑财务杠杆的潜

在影响。因此，为了控制财务杠杆的潜在影响，净化经营

杠杆的作用，本文增加财务杠杆Lev作为控制变量重新进

行回归。回归结果如表 12所示，经营杠杆的回归系数仍在

1%水平上显著为正，结果与基准回归一致。因此，财务杠

杆并未改变经营杠杆对企业创新的促进作用，说明本文结

果具有稳健性。

七、结论与启示

企业创新对实现我国创新驱动发展战略至关重要。作

为企业杠杆的重要组成部分，经营杠杆不仅影响企业的经

营发展，而且会对企业创新行为产生显著影响。以往研究

多关注财务杠杆在创新投入中的作用，而忽视了经营杠杆

在创新活动中的重要影响。本文分析了经营杠杆对企业创

新的影响及作用机制，并进一步探讨了政府补助的调节效

应，研究发现 ：经营杠杆显著促进企业创新投入和产出 ；

影响机制为增加经营现金流和提高净利润 ；政府补助对经

营杠杆与企业创新的调节作用仅表现在创新产出方面。本

文研究结论丰富了经营杠杆的微观机制研究，也为合理利

用经营杠杆和政府补助助力企业创新提供了理论参考。

基于上述结论，本文具有一定启示意义。第一，企业杠

杆包括财务杠杆和经营杠杆，代表债务风险的财务杠杆与

代表经营风险的经营杠杆对企业决策的作用机制是不一样

的，因此，企业战略者应该区分财务杠杆和经营杠杆对企业

创新的作用，精准发挥经营杠杆的创新驱动效应。第二，要

加强政府补助对企业创新的推动作用，引领企业实现创新

成果。已有文献主要聚焦创新投入开展研究，大多认为带动

了企业创新投入，政府补助就算发挥了作用。但创新质量也

是衡量创新水平的重要维度，企业创新的最终目的在于创

造新产品、新产业，并获得市场竞争优势，因此，在研究企

业创新补助政策激励效果时，应更多关注政府补助给企业

带来的实际创新产出，是否真正推动了企业提升创新质量。

表 11  政府补助调节效应回归结果

（1）
RDin

（2）
RDout

Dol 0.270*** 0.085***

（4.11） （3.07）
Sub 95.358*** 6.838***

（9.93） （1.69）
Dol×Sub 9.418 7.841***

（1.58） （3.13）
ROA 0.024*** 0.003

（2.60） （0.89）
CI 1.035*** -0.123***

（36.44） （-10.32）
Tobinq 0.657*** 0.089***

（20.26） （6.56）
Share -0.019*** -0.005***

（-8.33） （-4.93）
Solid -3.599*** -1.054***

（-12.84） （-8.95）
Size -0.512*** 1.022***

（-7.43） （35.26）
Age -0.059*** -0.009***

（-9.00） （-3.39）
Industry 控制 控制

Year 控制 控制
cons 1.779 -4.048***

（2.76） （-14.93）
N 10 770 10 770

Adjusted R2 0.450 0.213
注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 的水平上显著

表 12  控制财务杠杆后的回归结果

（1）
RDin

（2）
RDout

Dol 0.337*** 0.142***

（5.93） （6.07）
Lev -2.695*** 0.032

（-10.56） （0.31）
ROA -0.004 0.006

（-0.37） （1.50）
CI 0.936*** -0.123***

（30.69） （-9.79）
Tobinq 0.733*** 0.100***

（22.03） （7.30）
Share -0.020*** -0.005***

（-8.42） （-4.93）
Solid -3.437*** -1.062***

（-11.90） （-8.93）
Size -0.169** 0.998***

（-2.06） （29.49）
Age -0.060*** -0.010***

（-8.93） （-3.52）
Industry 控制 控制

Year 控制 控制
cons 1.748*** -3.946***

（2.63） （-14.42）
N 10 770 10 770

Adjusted R2 0.419 0.204
注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 的水平上显著
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How does Operating Leverage Affect Enterprise Innovation?

TAN Hui

Abstract: This paper empirically examines the intrinsic relationship between operating leverage 
and corporate innovation using data from A-share listed companies between 2010 and 2020. The 
study finds that operating leverage significantly promotes both the input and output of enterprise 
innovation. Extensive analysis shows that operating leverage promotes enterprise innovation by 
increasing operating cash flow and net profit. Government subsidies have a significant positive 
moderating effect on operating leverage and enterprise innovation output. After excluding 
the impact of financial leverage, operating leverage can still significantly promote enterprise 
innovation. The research conclusions enrich the micro-mechanism study of operating leverage 
and provide references for leveraging operating leverage and government subsidies to facilitate 
corporate innovation.

Key words: operating leverage; enterprise innovation; government subsidies; financial leverage
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