
负债率如何影响生产率

———基于中国工业部门 Ｕ型关系的一个解释
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内容提要：近年来中国快速增长的负债率引发了广泛关注，深入理解中国工业部门

中负债对生产率的影响效应及其作用机制，是事关中国经济可持续增长的重要问题。利

用２００１—２０１４年中国工业部门分行业面板数据，在归纳特定重要事实的基础上，本文的
重要发现是：与中国整体负债率大幅度快速上升的事实不同，中国工业部门的负债率呈

现逐步下降态势。中国工业部门中不同产业部门负债率的变化趋势发生显著分化现象；

中国情景下负债率对工业部门生产率造成了显著 Ｕ型关系，具体表现为，在负债率相对
较低的行业中负债率对生产率产生了抑制效应，而在负债率相对较高的行业中负债率对

生产率产生了促进效应；中国工业部门中负债率对生产率的作用渠道，可归纳为具有抑

制效应的“利息成本负担渠道”和具有促进效应的“固定资产投资渠道”两种，这两种渠道

所产生的正负性质作用的相互抵消效应是导致中国工业部门中负债率和生产率之间 Ｕ
型关系发生的内在机制。
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一、引　言

当前，高负债率、高杠杆率已经成为困扰全球各国经济可持续发展的一个重大问题。不仅发

达国家面临高负债率、高杠杆率所带来的金融风险和经济发展困局，而且高负债率、高杠杆率也成

为影响发展中国家经济可持续发展的突出现象。与此同时，一直处于快速增长通道中的中国高负

债率、高杠杆率也引发了广泛关注（钟宁桦等，２０１６）。截至 ２０１５年底，中国企业部门的负债率高
达１２７８％（李扬等，２０１５）。事实上，企业部门负债率的迅速提升，已经成为２００８年金融危机后中
国负债率大幅度攀升的主要原因。
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本文聚焦的研究问题是，中国工业部门的负债率呈现何种变化态势？高负债率究竟会对

中国工业部门生产率产生怎样的影响效应？与既有文献相比，本文可能具有的不同或改进之

处如下。第一，研究视角的独特性。与既有文献的研究视角不同，本文从负债率对中国工业部

门生产率的影响效应及其作用渠道入手，探究负债率对中国经济发展的影响效应，并尝试探索

其中可能的作用机制。这样的研究视角，既是对既有文献的补充和拓展，也会加深对中国背景

下负债率对实体经济可持续发展的影响这一重大问题的认识和理解。第二，经验发现的重要

性。本文的经验证据验证了中国工业部门中负债率对生产率造成的典型的正 Ｕ型作用效应，
并发现和验证了这种正 Ｕ型效应产生的内在机制及其作用渠道，在于“利息成本负担渠道”产
生的抑制效应和“固定资产投资渠道”产生的促进效应二者作用相反的权衡效应。这些重要的

经验证据为深入理解像中国这样的发展中国家的高负债率究竟会对经济发展产生怎样的复杂

的综合作用效应提供了必要的经验证据。第三，对中国改革政策的启发意义。考虑到中国工

业部门生产率增速的持续下滑以及投资增速的下降是导致中国经济发展动力弱化的核心因素

这一重要事实，本文的经验证据为正确认识和化解中国工业部门中负债率对生产率造成的负

面影响提供了有价值的政策参考依据。

二、典型事实、机制分析与研究假设

图１为中国工业部门中资产负债率与生产率的相关关系。图１中的左图显示了资产负债率和全要
素生产率之间呈现Ｕ型关系的典型事实，其拐点在５０４８％；图１中的右图显示了资产负债率和劳动生
产率之间也呈现Ｕ型关系的典型事实，其拐点在５５５２％。依据以上典型事实，本文提出研究假设１。

研究假设１：中国工业部门中负债率对生产率产生了复杂的综合作用效应，主要呈现 Ｕ型关系
作用效应的典型特征。

图 １　中国工业部门中负债率与生产率的相关关系

资料来源：作者根据国家统计局数据整理。

针对以上所揭示的中国工业部门中负债率和生产率之间呈现 Ｕ型关系的典型事实，迫切需要
进一步探究的问题是，为什么中国工业部门会发生这种典型现象？其中的作用机制究竟如何？按

照我们的观察和思考，导致中国工业部门中发生这些典型现象的原因，可能是两种具有相互抵消

效应的机制所产生的综合作用。
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首先，负债率对生产率的影响机制可能具有正反两种性质的作用效应，我们将其归纳为以下

两种。一种是通过“利息成本负担渠道”对生产率所造成的抑制效应。对于众多处于转型时期的

发展中国家而言，其金融体系往往处于金融市场发展滞后或者面临特定的金融压制体制阶段（卢

峰、姚洋，２００４；王勋、Ｊｏｈａｎｓｓｏｎ，２０１３）。例如，在以银行体系为主导的间接融资类型的金融体系
下，特有的行政进入壁垒导致银行体系具有特定的垄断性地位。在这种情形之下，一方面，相较于

以金融市场为主导的直接融资类型的金融体系而言，在那些以银行体系为主导的间接融资类型金

融体系的经济体中，更容易发生实体经济部门负债率相对较高的现象。相反，在以金融市场为主

导的直接融资类型金融体系的经济体中，实体经济部门的负债率就相对较低（Ｒａｊａｎ和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ，
１９９８）。另一方面，如果某个经济体处于以具有垄断地位的银行机构为主的金融体制之中，就容易
发生银行利用自身的垄断地位，通过对实体企业索取与其所处的经济发展阶段和所面临的金融风

险不相对称的高贷款利息成本，并且对需要贷款的中小微企业施加各种强制性的抵押担保或信用

保证要求，导致银行对实体企业索取的各种显性或隐性贷款成本超过了实体经济部门自身的承受

能力和盈利能力，从而侵害了实体部门企业的长期利润积累能力，进而造成银行体系对实体经济

部门可持续发展的“掠夺之手”效应（Ｃｈｅｎ等，２０１６）。这种“掠夺之手”对实体经济部门生产率的
阻碍效应，既可能体现在高负债率所导致的高额利息成本负担，造成行业中微观企业普遍无法利

用自身的利润积累来购买先进生产设备，进而对通过体现型技术进步来提升生产率的渠道机制造

成显著的阻碍效应，也可能体现在高额利息成本负担所导致的自身利润积累不足，造成行业中微

观企业普遍无法利用自身的利润积累来进行创新研发活动（Ｈｓｕ等，２０１４），进而对生产率的可持
续提升造成抑制效应。

另一种是通过“固定资产投资渠道”对生产率造成的促进效应。对于那些处于转轨阶段的

发展中国家而言，一方面，多数微观企业自身创新研发基础能力的积累不足，其生产效率的提

升主要是依靠购买较为先进的生产设备，即通过体现型技术进步途径来实现。因此，对于特定

的受政府政策鼓励发展的行业来说，较高的负债率是由该行业中的微观企业大量购买先进生

产设备造成的，这就表明较高的负债率可以通过体现型技术进步途径对生产率提升造成显著

的促进效应。另一方面，在当前全球价值链分工与贸易体系之下，不少发展中国家主要是依靠

制造业出口导向发展战略来实现经济起飞的。中国工业部门中微观企业为了满足出口发达国

家市场所需的固定成本以及沉淀成本性质的异质性生产率优势，经常通过进口国外先进生产

设备来获得“进口中学习”形式的生产率提升优势（余淼杰、李晋，２０１５）。因此，在这种情形之
下，为了获取生产率提升的出口优势而实施的进口行为所造成的高负债率，也会对生产率的提

升产生可能的促进效应。

其次，从中国的现实情形来看，一方面，中国的金融恰恰面临既处于以间接融资类型的银行机

构为主导的金融体系，又处于金融市场遭受政府行政控制而面临金融压制体系的双重发展困局，

这必然会导致在中国工业部门中存在“利息成本负担渠道”效应，从而导致高负债率会通过“利息

成本负担渠道”对生产率造成突出的抑制效应。中国工业部门中利息支出额占利润总额的比重呈

现先下降后上升的 Ｕ型变化趋势，由２００１年的 ３６９４％逐步下降到 ２０１１年的最低点 １１８５％，又
逐步上升到２０１４年的１９９３％。这就会导致中国情景下银行针对工业部门中微观企业索取相对
较高的利息成本，会对企业利润以及后续发展能力造成显著的阻碍效应（Ｃｈｅｎ等，２０１６）。正如向
松祚所指出的，长期以来，高杠杆率和高负债率已经对中国微观企业的再投资能力造成了无法忽

略的抑制效应，特别是２０１３年以来，中国以制造业为主的实体经济部门中近 ４０％的新增信贷被完
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全用于偿还利息。① 这对制造业企业针对转型升级能力提升的投资活动和创新研发活动均造成了

严重的负面效应。

另一方面，中国的某些特定产业部门，如战略性新兴产业或生产装备行业，由于受国家专项政

策以及各种地方政府优惠政策的扶持和激励，容易获得成本相对较低、严格担保要求较少甚至具

有国家隐性担保性质的较大规模的银行贷款。这就必然会导致在中国工业部门中存在“固定资产

投资渠道”效应，从而导致高负债率会通过“固定资产投资渠道”对生产率形成明显的促进效应。

图２中的左图显示，在中国工业部门的战略性新兴产业中，行业负债率和人均真实固定资本额之
间呈现较为显著的正相关关系；而图２中的右图显示，在中国工业部门的生产装备行业中，行业负
债率和人均真实固定资本额之间也呈现显著的正相关关系。由此表明，这些产业部门可能会因自

身相对较为密集的固定资产存量而更容易满足中国银行体系的贷款抵押担保要求，从而可以从银

行体系获得数量相对较大的银行贷款，进而造成相对较高的负债率。

图 ２　行业负债率和人均真实固定资本额之间的关系
（左图：战略性新兴产业；右图：生产装备行业）

资料来源：作者根据国家统计局数据整理。

综合以上讨论，我们认为，中国工业部门中负债率对生产率的影响效果，始终受到“固定资产

投资渠道”和“利息成本负担渠道”这两个正负不同方向的传导渠道因素的作用效应。在中国工业

部门负债率相对较低的行业中，“利息成本负担渠道”对生产率的抑制效应起到了主导作用，相反，

“固定资产投资渠道”所起的促进作用并不显著，导致“利息成本负担渠道”的负面效应占优于“固

定资产投资渠道”的正面效应，从而导致在中国工业部门负债率相对较低的行业中，负债率对生产

率造成的是抑制效应；而在中国工业部门负债率相对较高的行业中，“固定资产投资渠道”对生产

率的促进效应起到了主导作用，相反，“利息成本负担渠道”所起的抑制作用相对不显著，导致“固

定资产投资渠道”的正面效应占优于“利息成本负担渠道”的负面效应，从而导致在中国工业部门负

债率相对较高的行业中，负债率对生产率造成的是促进效应。据此，针对中国工业部门中负债率和生

产率之间 Ｕ型关系的内在渠道及其作用机制，本文提出了需要实证检验的研究假设２和研究假设３。
研究假设２：在中国工业部门负债率相对较低的行业中，“利息成本负担渠道”的负面效应占优

于“固定资产投资渠道”的正面效应，导致负债率对生产率总体造成抑制效应。
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研究假设３：在中国工业部门负债率相对较高的行业中，“固定资产投资渠道”的正面效应占优
于“利息成本负担渠道”的负面效应，导致负债率对生产率总体造成促进效应。

三、计量模型设定与重要变量定义

（一）计量模型的设定与变量定义

为了有效检验本文提出的研究假设１，我们设计了如下形式的计量模型：

ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙｉｔ ＝α０＋α１ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙｉｔ－１＋α２ｌｅｖｅｒａｇｅｉｔ＋α３ｌｅｖｅｒａｇｅ＿ｓｑｉｔ＋Ｘγ＋εｉｔ （１）

在计量方程（１）式中，因变量 ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙｉｔ表示中国工业部门中行业 ｉ在年份 ｔ的生产率。本文
为了尽可能保证研究结论的可靠性，使用劳动生产率（ｌａｂｏｒｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙｉｔ）和全要素生产率（ｔｆｐｉｔ）这
两个代理指标，作为中国工业部门中行业生产率的测度指标。① 考虑到在一般情形下行业部门的

生产率可能具有动态延续性特征这一基本事实，我们在计量方程（１）式中特意纳入了中国工业部
门中行业生产率变量的滞后一期变量ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙｉｔ－１。核心解释变量是中国工业部门中各二分位行
业的负债率水平变量 ｌｅｖｅｒａｇｅｉｔ，定义为行业当年总负债额／当年总资产额。考虑到中国工业部门中
负债率对生产率可能造成的是正 Ｕ型非线性关系，我们在计量方程（１）式中加入了行业负债率的
平方项 ｌｅｖｅｒａｇｅ＿ｓｑｉｔ来对其加以检验。

在计量方程（１）式中的控制变量集 Ｘ中，具体包括以下因素。（１）行业资本密集度因素
（ｐｅｒｃａｐｉｔａｌ）。定义为经过２０００年为基期的投资价格平减后的行业固定资产存量／行业年均员工
数，固定资产存量的估算方法见下节。考虑到行业资本密集度因素与生产率之间可能存在的非线

性关系，我们在计量方程（１）式中纳入了该控制变量的平方项 ｐｅｒｃａｐｉｔａｌ＿ｓｑ。从中国的现实背景来
看，不同资本密集度行业之间的生产方式以及生产率存在明显的差异，因此有必要对此因素加以

控制。（２）行业竞争程度因素（ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ）。使用行业中的企业单位数来表示。按照既有的研究
文献，竞争程度是影响行业生产率的不可忽略的重要外生因素（Ａｇｈｉｏｎ等，２００５），因此也有必要对
其加以控制。（３）出口因素（ｅｘｐｏｒｔ）。使用行业出口交货值与工业销售产值（当年价格）的比值来
表示。既有的大量研究文献从微观以及产业层面均证明，出口是影响中国生产率的重要因素（张

杰等，２０１６）。有鉴于此，我们在计量方程（１）式和（２）式中也控制了该因素。（４）行业特征差异性
因素。受国家鼓励发展政策差异性的影响，中国工业部门中不同行业所享受的政府扶持政策以及

各种优惠政策存在显著的差异性。针对中国的这种现实背景，我们按照战略性新兴产业、生产装

备制造业、传统制造业以及其他类型工业行业（主要是资源依赖型行业和供水、供热等特定垄断行

业），设置了四类行业的虚拟变量。战略性新兴产业和生产装备制造业的行业划分定义均来源于

国家发改委以及工信部的相关产业指导目录和划分标准。（５）行业不同所有制差异性因素。众多
针对中国情景的研究均发现，不同所有制类型企业的生产率存在较为明显的差异（吴延兵，２０１２；
刘瑞明，２０１３），在此情形之下，不同行业中不同所有制类型资本的差异，必然会对行业生产率造成
无法忽略的综合影响。有鉴于此，我们使用三组变量来度量不同行业中所有制因素的作用效应。

具体来看，就是使用国家资本（ｓｔａｔｅ）、港澳台资本（ＨＭＴ）和外商资本（ｆｏｒｅｉｇｎ）分别占行业注册总
资产的比重变量来反映在行业中不同所有制类型差异对生产率造成的差异性作用效应。当然，对
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照组是行业中民营性质资本占行业注册总资产份额的变量。此外，我们在计量方程（１）式中还控
制年份固定效应，用以控制行业负债率可能因经济周期冲击而带来的影响效应。εｉｔ表示服从
ｉｉｄ分布的随机扰动项。

为了进一步检验本文提出的研究假设２和研究假设３，我们在计量方程（１）式的基础上拓展了
如下形式的计量模型：

ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙｉｔ ＝α０＋α１ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙｉｔ－１＋α２ｌｅｖｅｒａｇｅｉｔ＋α３ｌｅｖｅｒａｇｅｉｔ×ｉｎｔｅｒｅｓｔｉｔ
＋α４ｌｅｖｅｒａｇｅｉｔ×ｉｎｖｅｓｔｉｔ＋Ｚ×γ＋εｉｔ （２）

与计量方程（１）式不同的是，计量方程（２）式并非针对所有样本，而是按照行业负债率的 Ｕ型
拐点或均值将样本区分为高负债率样本和低负债率样本分别进行回归。特别的是，我们在计量方

程（２）式中纳入了行业负债率 ｌｅｖｅｒａｇｅｉｔ和行业利息成本负担变量 ｉｎｔｅｒｅｓｔｉｔ的交互项，以及行业负债

率 ｌｅｖｅｒａｇｅｉｔ和行业固定资产投资变量 ｉｎｖｅｓｔｉｔ的交互项。其中，ｉｎｔｅｒｅｓｔｉｔ定义为行业利息支出额与行

业总负债额的比重，以反映不同行业所承受的外部融资成本的差异性；ｉｎｖｅｓｔｉｔ定义为行业当年固定
资产投资额与行业总固定资产的比重，以反映不同行业所实施的固定资产投资的差异性。其他的

变量定义与计量方程（１）式类同。
（二）行业生产率的测算

１劳动生产率（ｌａｂｏｒｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙｉｔ）

本文中，行业劳动生产率定义为行业 ｉ在年份 ｔ的工业增加值 ｙｉｔ和行业 ｉ在年份 ｔ的全部从业

人员年平均人数 ｘ２ｉｔ的比值。从２００８年开始，《中国工业统计年鉴》不再披露各行业的工业增加值
数据，只提供各行业的工业增加值每年末的累计增长速度，因此本文利用 ２００７年各行业的工业增
加值及其年均增长速度来估算２００８—２０１４年各行业的工业增加值，并将所有年份的工业增加值按
照各行业的工业生产者出厂价格指数折算成以２０００年为基期的真实工业增加值。

２全要素生产率（ｔｆｐｉｔ）
我们使用包含固定效应的超越对数生产函数法来估算中国工业部门中各行业的全要素生产

率。该方法具有两个方面的优势：一是该方法容许估算单元的技术、资本等关键要素投入决策行

为和行业随时间不变的异质性之间的相关性（Ａｌｔｕｎｂａｓ和 Ｃｈａｋｒａｖａｒｔｙ，２００１）；二是该方法容许规模
报酬效应能够随着不同行业和时间的变化而有所变化。基于研究样本所具有的基本特性的考虑，

我们认为，选用超越对数生产函数法在一定程度上可能比较适用于对处于转型背景下中国工业部

门中行业层面的全要素生产率进行估算。为此，我们构建了如下计量框架：

ｌｎｙｉｔ ＝β０＋∑
２

ｋ＝１
βｋｌｎｘｋｉｔ＋

１
２∑

２

ｈ＝１
∑
２

ｋ＝１
ｈｋｌｎｘｈｉｔ×ｌｎｘｋｉｔ＋φ０ｔ＋

２
２φ００

ｔ２

＋∑
２

ｋ＝１
δｋｔ×ｌｎｘｋｉｔ＋λ１ｆｉｎａｎｃｉａｌｃｒｉｓｉｓｉｔ＋φｉｎｄｕｓｔｒｙ＋νｉｔ （３）

在计量方程（３）式中，ｙｉｔ表示行业 ｉ在年份 ｔ的工业增加值，ｘ１ｉｔ表示行业 ｉ在年份 ｔ的固定资本

存量，ｘ２ｉｔ表示行业 ｉ在年份 ｔ的全部从业人员年平均人数。行业工业增加值 ｙｉｔ和行业全部从业人

员年平均人数 ｘ２ｉｔ的数据上文已经给出。此外，本文还加入了虚拟变量 ｆｉｎａｎｃｉａｌｃｒｉｓｉｓｉｔ，定义为 ２００８
年之前设定为０、２００８年之后（包括２００８年在内）设定为 １的虚拟变量。加入这个变量的目的，在

于控制和吸收来自２００８年金融危机对中国工业部门所造成的结构性外部冲击效应。φｉｎｄｕｓｔｒｙ表示
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二分位行业的虚拟变量，用来控制行业层面的固定效应。νｉｔ表示服从 ｉｉｄ的随机误差。
在计量方程（３）式中，难点在于如何有效地估算中国工业部门中各行业的固定资本存量。我们

在充分挖掘《中国工业统计年鉴》既有数据信息的基础上，借鉴李小平、朱钟棣（２００５）以及陈诗一
（２０１１）的做法，以２０００年为基期对３５个工业行业的固定资本存量分别进行核算。具体估算步骤如下。

第一步：计算工业分行业折旧率。本文研究的区间是２００１—２０１４年。因此，将２０００年的当年
价格固定资产净值作为初始资本存量。现有文献通常估算一个不变的折旧率数值，用于对不同年

份不同行业的固定资本存量进行估算，但在我们看来，这种估算方法在一定程度上过于粗糙。《中

国工业统计年鉴》提供了完整的累计折旧和固定资产原值的数据，可以根据这些数据求出具体的

分行业折旧率。其计算公式如下：本年折旧ｔ＝累计折旧ｔ－累计折旧ｔ－１，折旧率ｔ＝本年折旧ｔ／固定
资产原值ｔ－１。其中，下标字母 ｔ和 ｔ－１分别表示当期和前期。

第二步：确定固定资产投资价格指数。由于《中国工业统计年鉴》中的固定资产值只是账面的

名义价值，我们要对其使用固定资产投资价格指数进行平减，以计算真实价值。按照国家统计局

１９８７年对固定资产投资统计的规定，固定资产投资价格指数分为建筑安装工程价格指数、设备价
格指数和其他费用价格指数。为了简化计算，我们将固定资产投资价格指数区分为建筑安装工程

价格指数和设备价格指数，并采用如下公式加以计算：

ｐｉｔ ＝ｗｉｉｔ×ｐｉｉｔ＋ｗｓｉｔ×ｐｓｉｔ

其中，ｐｉｔ、ｐｉｉｔ、ｐｓｉｔ分别表示行业 ｉ在年份 ｔ的固定资产投资价格指数、建筑安装工程价格指数和
设备价格指数，ｗｉｉｔ、ｗｓｉｔ分别表示各行业中建筑安装工程费用和设备费用占固定资产总值的比例。
我们以各行业工业品出厂价格指数表示设备价格指数，并且将其他费用计入设备安装费用中加以

计算。需要说明的是，在计算建筑安装工程费用和设备费用占固定资产总值的比例时，２００２—
２００３年的数据来自《中国固定资产投资统计年鉴》中按行业分的基本建设投资数据，２００４—２０１４
年的数据来自按行业分的城镇固定资产投资数据。

第三步：计算分行业每年新增实际投资额。首先，根据固定资产原值数据并利用下列公式可

以计算得到当年价投资额序列：当年价投资额ｔ＝固定资产原值ｔ－固定资产原值ｔ－１。其次，对当年

价投资额数据按如下公式进行平减：真实投资额ｔ＝当年价投资额ｔ／固定资产投资价格指数ｔ。再

次，按照永续盘存法计算资本存量。最后，利用前面几步估算出的数据，按照公式估算中国工业分

行业的真实固定资本存量（单位为亿元）：真实固定资本存量ｔ＝可比价全部口径投资额ｔ＋（１－折
旧率ｔ）×真实固定资本存量ｔ－１。

依据以上步骤，最终我们需要估算的中国工业部门行业层面全要素生产率的计算公式为：

ｔｆｐｉｔ ＝ｌｎｙｉｔ－θｋｌｎｋ－θｌｌｎｌ （４）

在估算方程（４）式中，θｋ可表示为 β１＋１１ｌｎｋ＋
１
２
（１２＋２１）ｌｎｌ＋δ１ｔ，而 θｌ可表示为β２＋２２ｌｎｌ＋

１
２
（１２＋２１）ｌｎｋ＋δ２ｔ。

（三）数据来源与处理说明

本文研究样本数据的口径是规模以上工业企业，数据均来自历年《中国工业经济统计年鉴》

《中国经济普查年鉴》《中国固定资产投资统计年鉴》《中国统计年鉴》《中国科技统计年鉴》《工业

企业科技活动统计年鉴》。此外，国家统计局自 １９８４年首次发布《国民经济行业分类与代码》
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（ＧＢ／Ｔ４７５４—１９８４）后，又分别于１９９４年、２００２年、２０１１年进行了三次修订。本文研究的区间为

２００１—２０１４年，工业行业在此时间段内有两次变化。为了使采用的行业数据具有连贯性和可比

性，本文将从后向前对工业行业进行调整和整理。相较于 １９９４年的版本，《国民经济行业分类》

（ＧＢ／Ｔ４７５４—２００２）主要有两点不同：一是采掘业更名为采矿业，并将原属于“采掘业”的林业采运

业调至 Ａ门类“农、林、牧、渔业”，因此将“木材及竹材采运业”删去；二是从２００３年开始，行业分类

中出现了“废弃资源和废旧材料回收加工业”与“工艺品及其他制造业”，由于缺乏基期的数据，也

将其删去。而２０１１年修订版本的变化为：一是多出了“开采辅助活动”与“金属制品、机械和设备

修理业”两个行业分类，我们考虑对应难度后将其删去；二是将“橡胶制品业”和“塑料制品业”合

并成“橡胶和塑料制品业”，因此将 ２００１—２０１１年“橡胶制品业”和“塑料制品业”的数据合并；三

是“交通运输设备制造业”被拆分为“汽车制造业”和“铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造

业”，由于缺乏拆分前的两个分类的具体比例，所以选择将 ２０１２—２０１４年的“汽车制造业”和“铁

路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业”的数据合并。此外，其他采矿业由于数据缺乏较多，也

将其删去。因此，本文实际最终获得和核算了３５个工业行业的数据。

四、实证结果与分析

（一）基准回归结果

为了尽可能解决计量方程（１）式中关键解释变量行业负债率和因变量生产率之间逆向因果关

系所导致的内生性问题，我们拟采取两步系统 ＧＭＭ估计方法来加以解决，而且对于控制变量中与

因变量生产率可能存在联立性关系的行业竞争程度、出口因素等变量，在两步系统 ＧＭＭ的估计框

架中，我们对其采取前定变量形式加以处理。表１报告了中国工业部门中资产负债率对生产率影

响效应的检验结果。模型１列示的是将劳动生产率作为被解释变量，使用 ＯＬＳ方法的基准估计结

果。可以观察出，资产负债率变量 ｌｅｖｅｒａｇｅ在１％的统计水平下显著为负，而其平方项变量 ｌｅｖｅｒａｇｅ＿ｓｑ

在１％的统计水平下显著为正。这说明，中国工业部门中资产负债率对劳动生产率的作用效应呈

现一种正 Ｕ型的作用关系。模型 ２展现的是将劳动生产率作为被解释变量，使用两步系统 ＧＭＭ

方法的估计结果。可以发现，ｌｅｖｅｒａｇｅ的回归系数仍然在 １％的统计水平下显著为负，而其平方项

变量 ｌｅｖｅｒａｇｅ＿ｓｑ也仍然在１％的统计水平下显著为正。这进一步说明，中国工业部门中资产负债

率对劳动生产率的作用效应呈现的是特定的 Ｕ型作用关系。模型 ３展示的是将利用超越对数函

数方法估算的行业全要素生产率作为被解释变量，使用 ＯＬＳ方法的基准估计结果；模型 ４显示的

是将利用超越对数函数方法估算的行业全要素生产率作为被解释变量，使用两步系统 ＧＭＭ方法

的估计结果。模型３和模型４中，ｌｅｖｅｒａｇｅ的回归系数同样在 １％的统计水平下显著为负，ｌｅｖｅｒａｇｅ＿

ｓｑ同样在１％的统计水平下显著为正。以上变换生产率的代理变量以及变换不同估计方法所得到

的一致性的估计结果，为我们提出的研究假设１提供了比较有利的支持证据。这种 Ｕ型关系背后

所反映的基本事实是，对于那些生产率相对较低的行业而言，负债率的提高会对行业的生产率产

生抑制效应，这可能说明了在这些行业中存在“利息成本负担效应”占优于“固定资产投资促进效

应”的现象；相反，对于那些生产率相对较高的行业而言，负债率的提高则会对行业的生产率产生

促进效应，这可能揭示了在这些行业中“固定资产投资促进效应”占优于“利息成本负担效应”的重

要现象。
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　　表 １ 中国工业部门中资产负债率对生产率影响效应的检验结果

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

被解释变量 ｌａｂｏｒｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｌａｂｏｒｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｔｆｐ ｔｆｐ

估计方法 ＯＬＳ 两步系统 ＧＭＭ ＯＬＳ 两步系统 ＧＭＭ

ｌａｂｏｒｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ－１
０９７６

（１６６４）

ｔｆｐ－１
０９５０

（５３５２）

ｌｅｖｅｒａｇｅ
－１８４５４５１

（－１３１７）

－７６２７９９

（－１３３２）

－２６０９２

（－５３２）

－２３３２１

（－４６１）

ｌｅｖｅｒａｇｅ＿ｓｑ
１６５８８２０

（１２８９）

６８６９３１

（１３０５）

２６７６０

（５５５）

２３１０６

（４６４）

ｐｅｒｃａｐｉｔａｌ
０１９４

（２７３）

０１７３

（２０９）

０１１５

（１７６２）

０１２４

（１７９３）

ｐｅｒｃａｐｉｔａｌ＿ｓｑ
－０００１

（－２７３）

－００００

（－２４０）

－００００

（－１０３６）

－００００

（－１０６６）

ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ
００００

（２３８）

００００

（２６９）

００００

（１６９１）

００００

（１６２１）

ｅｘｐｏｒｔ
－３１０３

（－１０２）

－３００７

（－０９８）

－０９２９

（－１２０）

－１０００

（－１２９）

ｓｔａｔｅ
３３０３

（０４５）

４６９６

（０５５）

－０１４０

（－０２４）

－０８５３

（－１２５）

ＨＭＴ
－４８４９

（－０７６）

－５６７２

（－０８５）

－６１３０

（－３１７）

－６０８５

（－３１６）

ｆｏｒｅｉｇｎ
３４２８２

（５６４）

３４５４６

（５７６）

５４７１

（８７６）

５７８１

（９３１）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
５０３７３７

（１３５３）

５０６５１８

（１３６５）

１６１３３

（１３２９）

１５７２０

（１２０１）

行业类型特征 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０９４４ ０９４５

ＡＲ（１）－Ｐ值 ０００ ０００

ＡＲ（２）－Ｐ值 ０３４ ０５９

Ｈａｎｓｅｎｔｅｓｔ ０７８ ０５６

Ｎ ４９０ ４９０ ４９０ ４９０

　　注：、和分别表示１％、５％和１０％（双尾）的统计显著性水平；括号内的数值为经过异方差调整过的 ｔ值或 ｚ值。
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虽然我们在表１中控制了相关的行业特征因素，但令人担忧的问题可能是，类似于资源相关
的工业行业以及供水、供电和供热等具有公共产品性质的工业部门，会因政府特殊政策的扶持而

使负债率发生变化，并不遵循一般的逻辑，而且资源依赖型产业的负债率在我们的样本观察期内

出现了较大幅度的上升态势，可能会影响负债率对行业生产率的作用效应。为此，表 ２汇报的是
剔除了这些特定的工业行业，只保留制造业行业的检验结果。从表 ２仍然可以看出，无论将劳动
生产率还是将全要素生产率作为行业生产率的代理变量，也无论采用 ＯＬＳ方法还是采用两步系统
ＧＭＭ估计方法，表２中各模型的检验结果显示，资产负债率变量 ｌｅｖｅｒａｇｅ均在 １％的统计水平下显
著为负，而其平方项变量 ｌｅｖｅｒａｇｅ＿ｓｑ均在１％的统计水平下显著为正。由此验证，中国工业部门中
资产负债率对生产率的作用效应仍然呈现一种显著的 Ｕ型作用关系，这在一定程度上消除了我们
以上的担忧。

　　表 ２ 中国制造业部门中资产负债率对生产率影响效应的检验结果

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

被解释变量 ｌａｂｏｒｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｌａｂｏｒｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｔｆｐ ｔｆｐ

估计方法 ＯＬＳ 两步系统 ＧＭＭ ＯＬＳ 两步系统 ＧＭＭ

ｌｅｖｅｒａｇｅ
－１６６７８７５

（－１５６５）

－１７６１３２

（－４９６）

－１６８０６

（－４７８）

－１５７６

（－３１７）

ｌｅｖｅｒａｇｅ＿ｓｑ
１４２４６１０

（１５０５）

１４６８０４

（３８８）

１７８８０

（５００）

１７７０

（３３３）

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０９４４ ０９４５

ＡＲ（１）－Ｐ值 ０００ ０００

ＡＲ（２）－Ｐ值 ０４３ ０７６

Ｈａｎｓｅｎｔｅｓｔ ０３８ ０４１

Ｎ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０

　　注：、和分别表示１％、５％和１０％（双尾）的统计显著性水平；括号内的数值为经过异方差调整过的 ｔ值或 ｚ值；限于

篇幅要求，相关控制变量的估计结果均未报告，有兴趣的读者可向作者索取。

更为深入地来看，以表１模型４的估计结果为例，我们对 ｌｅｖｅｒａｇｅ拐点左右具体行业的分布特
征进行观察，可以得出以下结论。首先，处于 ｌｅｖｅｒａｇｅ拐点左边的行业样本有 １９２个，而处于
ｌｅｖｅｒａｇｅ拐点右边的行业样本有２９８个，由此表明，从中国工业部门中负债率对行业生产率的作用
效应角度来看，在相对大多数的行业样本中，负债率对生产率造成的是促进效应；而在相对小部分

的行业样本中，负债率对生产率造成的则是抑制效应。因此，这在一定程度上可以将其解读为，从

总体效应来看，在中国工业部门负债率对生产率的作用效应中，促进效应可能还是起主导作用。

其次，表３数据显示，那些负债率对生产率造成促进效应的样本行业主要分布在战略性新兴产业
和生产装备制造业中，当然，传统制造业也占据了一定的分布比重；相反，那些负债率对生产率造

成抑制效应的样本行业则主要分布在资源依赖型行业和以供水、供热等特定垄断行业为主的其他

行业，而在战略性新兴产业和生产装备制造业中的分布相对较少，当然，传统制造业也占据了一定

的分布比重。这样的对比结果进一步说明，从中国现阶段的发展事实来看，中国工业部门正处于

由传统制造业逐步向战略性新兴产业和生产装备制造业发展壮大的转型升级过程中，各级政府也

会在一定程度上利用各种引导和鼓励政策，激励银行贷款资金优先提供给战略性新兴产业和生产
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装备制造业，同时也会向一些处于转型升级中的特定传统制造业提供适度的扶持和支持。在这种

情形之下，在中国特定的工业部门各行业中，就会导致负债率对生产率产生促进效应现象的发生。

　　表 ３ 中国工业部门中资产负债率对生产率的 Ｕ型关系拐点左右的具体行业分布特征比较分析

单位：％

占总样本比重
战略性新兴产业

占总样本比重

生产装备制造业

占总样本比重

传统制造业

占总样本比重

其他行业

占总样本比重

ｌｅｖｅｒａｇｅ拐点左边的

行业分布特征
３９１８ ０ １６３ ２３２６ １４２９

ｌｅｖｅｒａｇｅ拐点右边的

行业分布特征
６０８２ １４２９ １８３７ ２８１６ ０

（二）区分高负债率和低负债率样本的检验结果

为了更为深入地剖析中国背景下资产负债率对工业行业生产率所产生的 Ｕ型影响效应，我们
又设计了一系列稳健性检验，即按照中国工业部门中资产负债率的均值和拐点区分为高负债率的

样本组和低负债率的样本组，来进一步检验资产负债率对行业生产率的作用效应。表 ４中模型 １
至模型４的估计结果显示，按照资产负债率变量 ｌｅｖｅｒａｇｅ的均值来划分样本组，无论将劳动生产率
还是将全要素生产率作为被解释变量，在高负债率的样本组中，ｌｅｖｅｒａｇｅ的回归系数均呈现显著为
正的特征；而在低负债率的样本组中，ｌｅｖｅｒａｇｅ的回归系数均呈现显著为负的特征。表 ４中模型 ５
至模型８汇报的是按照资产负债率变量 ｌｅｖｅｒａｇｅ的拐点来划分样本组的估计结果。其结果同样显
示，在高负债率的样本组中，ｌｅｖｅｒａｇｅ的回归系数显著为正；而在低负债率的样本组中，ｌｅｖｅｒａｇｅ的回
归系数显著为负。以上的系列稳健性检验结果再次验证了同样的重要现象，即中国工业部门中，

在那些低负债率的工业行业中，负债率对生产率造成了突出的抑制效应；而在那些高负债率的工

业行业中，负债率不但未对生产率造成抑制效应，反而造成了促进效应。

　　表 ４ 中国工业部门中资产负债率对生产率影响效应的稳健性检验结果

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

按照 ｌｅｖｅｒａｇｅ的均值划分样本组 按照 ｌｅｖｅｒａｇｅ的拐点划分样本组

样本类型
ｌｅｖｅｒａｇｅ＿

ｈｉｇｈ

ｌｅｖｅｒａｇｅ＿

ｌｏｗ

ｌｅｖｅｒａｇｅ＿

ｈｉｇｈ

ｌｅｖｅｒａｇｅ＿

ｌｏｗ

ｌｅｖｅｒａｇｅ＿

ｈｉｇｈ

ｌｅｖｅｒａｇｅ＿

ｌｏｗ

ｌｅｖｅｒａｇｅ＿

ｈｉｇｈ

ｌｅｖｅｒａｇｅ＿

ｌｏｗ

ｌｅｖｅｒａｇｅ
１３９６１

（２２７）

－４９１６３８

（－８４４）

８６８６

（４２９）

－６０２９

（－３８５）

１６５５０

（２３９）

－４７３１５４

（－８１２）

６３５５

（４７９）

－４９７７

（－２７３）
ＡＲ（１）－Ｐ值 ０００ ０００ ０００ ０００ ０００ ０００ ０００ ０００
ＡＲ（２）－Ｐ值 ０４５ ０２６ ０３３ ０２１ ０３９ ０５８ ０３０ ０５２
Ｈａｎｓｅｎｔｅｓｔ ０３７ ０５９ ０６１ ０４４ ０３８ ０４１ ０５４ ０２７

Ｎ ２８２ ２０８ ２７３ ２１７ ２６９ ２２１ ２８６ ２０４

　　注：同表２。

五、机制检验与分析

为了对研究假设２和研究假设 ３进行实证检验，我们利用计量模型（２）式进行相应的回归。
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表５报告的是将劳动生产率作为被解释变量的估计结果。其中，模型 １和模型 ２的估计结果分别
显示，在高负债率的行业中，资产负债率变量 ｌｅｖｅｒａｇｅ和利息成本负担变量 ｉｎｔｅｒｅｓｔ的交互项的回归
系数为负但不显著；而在低负债率的行业中，ｌｅｖｅｒａｇｅ和 ｉｎｔｅｒｅｓｔ的交互项的回归系数在 １％的统计
水平下显著为负。模型３和模型４的估计结果分别显示，在高负债率的行业中，资产负债率变量
ｌｅｖｅｒａｇｅ和固定资产投资变量 ｉｎｖｅｓｔ的交互项的回归系数在 ５％的统计水平下显著为正；而在低负
债率的行业中，ｌｅｖｅｒａｇｅ和 ｉｎｖｅｓｔ的交互项的回归系数为负但不显著。进一步，我们在模型５和模型
６中，同时纳入 ｌｅｖｅｒａｇｅ和 ｉｎｔｅｒｅｓｔ的交互项以及 ｌｅｖｅｒａｇｅ和 ｉｎｖｅｓｔ的交互项进行回归，可以发现，以
上的估计结果并未发生实质性的变化。这些检验结果充分表明，在中国工业部门中，对于那些高

负债率的行业而言，如果是来源于固定资产投资增长所带来的负债率的提高，则会对行业劳动生

产率带来显著的促进效应。对比来看，在此情形中，高负债率所带来的利息成本负担效应，并未对

这些高负债率行业的劳动生产率带来抑制效应。这就在相当程度上说明，在高负债率的中国工业

行业中，“固定资产投资渠道”所内含的促进效应发挥了作用，而“利息成本负担渠道”所内含的抑

制效应并未发挥作用，导致投资对高负债率行业的劳动生产率的促进效应起到了主导作用，进而

造成高负债率对劳动生产率整体上呈现的是促进效应。由此表明存在“固定资产投资渠道”的促

进效应占优于“利息成本负担渠道”的抑制效应这一事实，进而验证了本文提出的研究假设 ３。对
于那些低负债率的行业而言，高负债率所带来的利息成本负担效应，对行业劳动生产率带来了显

著的抑制效应。而固定资产投资增长所带来的负债率的提高，并未对行业劳动生产率带来显著的

促进效应。由此验证，在中国工业部门的低负债率行业中，“利息成本负担渠道”所内含的抑制效

应发挥了主导作用，而“固定资产投资渠道”所内含的促进效应并未起到积极作用，即存在“利息成

本负担渠道”的抑制效应占优于“固定资产投资渠道”的促进效应这一重要事实，由此进一步验证

了本文提出的研究假设２。

　　表 ５ 中国工业部门中资产负债率对劳动生产率影响机制的检验结果（以 ｌｅｖｅｒａｇｅ拐点划分）

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

样本类型
ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｈｉｇｈ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｌｏｗ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｈｉｇｈ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｌｏｗ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｈｉｇｈ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｌｏｗ

ｌｅｖｅｒａｇｅ
１６６２０

（２３８）

－４４４８２２

（－８２６）

１６４８６

（２４０）

－４２７１８３

（－７９８）

１６５７９

（２３８）

－４０９５８６

（－８１６）
ｌｅｖｅｒａｇｅ×

ｉｎｔｅｒｅｓｔ

－２６６１

（－００４）

－３２７２２９

（－３８２）

－３５９０

（－００５）

－３１０１５２

（－３７３）
ｌｅｖｅｒａｇｅ×

ｉｎｖｅｓｔ

２０９６

（２２０）

－１６１１５

（－０６８）

２１２８

（２１３）

－１３５９５

（－０３３）

ＡＲ（１）－Ｐ值 ０００ ０００ ０００ ０００ ０００ ０００

ＡＲ（２）－Ｐ值 ０６５ ０２９ ０３９ ０４７ ０４２ ０３５

Ｈａｎｓｅｎｔｅｓｔ ０３６ ０７８ ０４３ ０２４ ０３１ ０６８

Ｎ ２６９ ２２１ ２６９ ２２１ ２６９ ２２１

　　注：同表２。

与此类似的逻辑是，表６报告的是将全要素生产率作为被解释变量，针对研究假设２和研究假
设３的各项检验结果。在模型１至模型 ６的估计结果中，ｌｅｖｅｒａｇｅ和 ｉｎｔｅｒｅｓｔ的交互项以及 ｌｅｖｅｒａｇｅ
和 ｉｎｖｅｓｔ的交互项的回归结果均未发生本质性的改变。由此可以清晰地观察到以下经验事实。一

９７



方面，在中国工业部门的高负债率行业中，“固定资产投资渠道”所内含的促进效应发挥了主导作

用，而“利息成本负担渠道”所内含的抑制效应并未发挥作用，最终导致投资对高负债率行业全要

素生产率的作用效应总体上表现为促进效应。这就进一步验证了在中国工业部门的高负债率行

业中，存在“固定资产投资渠道”的促进效应占优于“利息成本负担渠道”的抑制效应这一典型事

实。另一方面，在中国工业部门的低负债率行业中，“利息成本负担渠道”所内含的抑制效应发挥

了主导作用，而“固定资产投资渠道”所内含的促进效应并未起到积极作用，最终导致投资对低负债

率行业全要素生产率的作用效应总体上表现为抑制效应。由此也验证了在中国工业部门的低负债率

行业中，存在“利息成本负担渠道”的抑制效应占优于“固定资产投资渠道”的促进效应这一重要事

实。这些经验证据为本文提出的研究假设２和研究假设３提供了更为有利的经验证据支撑。

　　表 ６ 中国工业部门中资产负债率对全要素生产率影响机制的检验结果（以 ｌｅｖｅｒａｇｅ拐点划分）

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

样本类型
ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｈｉｇｈ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｌｏｗ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｈｉｇｈ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｌｏｗ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｈｉｇｈ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｌｏｗ

ｌｅｖｅｒａｇｅ
５８８７

（３９３）

－７６４５

（－３６１）

６３７９

（４７７）

－４９６５

（－２５３）

５９８７

（３９４）

－７４４６

（－３３４）

ｌｅｖｅｒａｇｅ×

ｉｎｔｅｒｅｓｔ

１９８５３

（０８２）

－３５４０

（－３１７）

１６６２０

（０６７）

－３２８２

（－３０５）

ｌｅｖｅｒａｇｅ×

ｉｎｖｅｓｔ

６１９６

（１９９）

０３７５

（０１５）

６０２５

（２１２）

０３３０

（０１３）

ＡＲ（１）－Ｐ值 ０００ ０００ ０００ ０００ ０００ ０００

ＡＲ（２）－Ｐ值 ０５３ ０２６ ０４２ ０３８ ０５５ ０２４

Ｈａｎｓｅｎｔｅｓｔ ０７３ ０５０ ０３３ ０４６ ０５１ ０４３

Ｎ ２８６ ２０４ ２８６ ２０４ ２８６ ２０４

　　注：同表２。

为了尽可能保证本文主要结论的可靠性，我们又将中国工业部门资产负债率的均值作为区分

高负债率和低负债率不同样本组的划分标准，再按照以上的逻辑，重复以上的各项回归，所得到的

各项估计结果均列示在表７和表８中。对其观察可以发现，本文的主要结论均未发生本质性的改
变。这些稳健性检验，进一步为本文研究假设２和研究假设 ３的机制分析提供了具有一定说服力
的支撑证据。

然而，有必要继续深入探究的问题是，我们在以上所有回归模型中的共同发现是，为什么在高

负债率的中国工业部门中，ｌｅｖｅｒａｇｅ和 ｉｎｔｅｒｅｓｔ变量的交互项的回归系数并未呈现统计意义上的显
著负相关性？为什么在低负债率的中国工业部门中，ｌｅｖｅｒａｇｅ和 ｉｎｖｅｓｔ变量的交互项的回归系数也
并未呈现统计意义上的显著正相关性？结合图２所展示的一系列相关信息，再参照表 ３归纳得到
的具体行业分布特征相关信息，我们对此做出的解释如下。首先，对于那些相对高负债率的中国

工业行业而言，这些行业既是固定资产投资增速较快的产业，是在较大程度上依赖先进生产设备

以及高强度资本投资的行业，往往也是我国所定义的高新技术产业或战略性新兴产业以及生产装

备制造业。一方面，这些产业均属于中国各级政府实施各种优惠政策积极鼓励和优先发展的重点

产业，这些产业在通过外部金融机构的融资渠道来筹集固定资产投资资金时，在政府积极推出的
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各项扶持政策的支持下，在很大程度上可以获得成本相对较低、数量相对较大的外部融资资金；另

一方面，这些高负债率行业中的微观企业，由于自身的固定资产规模相对较大，在中国以银行为主

的金融机构的贷款风险主要是将固定资产作为贷款担保抵押物的情形下，相对容易获得数量较大

和贷款利息成本相对较低的外部融资。这两个方面因素的叠加效应，可能导致在中国工业部门的

高负债率行业中，ｌｅｖｅｒａｇｅ和 ｉｎｔｅｒｅｓｔ变量的交互项的回归系数无法呈现显著的负相关性。其次，对
于中国工业部门中的那些低负债率行业而言，按照前文的分析，这些行业往往也是劳动密集型的

传统制造业，其发展和竞争力的提升，并不依赖先进技术和生产设备的引入以及高强度的固定资

产投入，而是主要依靠劳动要素投入来实现生产经营活动。因此，在这种情形之下，在中国工业部

门的低负债率行业中，ｌｅｖｅｒａｇｅ和 ｉｎｖｅｓｔ变量的交互项的回归系数无法呈现显著的正相关性就具有
相应的合理性。

　　表 ７ 中国工业部门中资产负债率对劳动生产率影响机制的检验结果（以 ｌｅｖｅｒａｇｅ均值划分）

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

样本类型
ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｈｉｇｈ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｌｏｗ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｈｉｇｈ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｌｏｗ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｈｉｇｈ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｌｏｗ

ｌｅｖｅｒａｇｅ
１４３３７

（２３３）

－４４２５１１

（－８３７）

１４０７３

（２３３）

－４６１３３４

（－８３７）

１４４１５

（２３７）

－４２１５５３

（－８３２）

ｌｅｖｅｒａｇｅ×

ｉｎｔｅｒｅｓｔ

－１４２５９

（－０２２）

－１８８２７２１

（－３７５）

－１３２２２

（－０２１）

－１６４３５２１

（－３４７）

ｌｅｖｅｒａｇｅ×

ｉｎｖｅｓｔ

２５０６

（２２５）

－３００３８３

（－０４１）

２３８９

（２２４）

－２８１８８６

（－０３１）

ＡＲ（１）－Ｐ值 ０００ ０００ ０００ ０００ ０００ ０００

ＡＲ（２）－Ｐ值 ０３５ ０４２ ０１８ ０４８ ０３６ ０５９

Ｈａｎｓｅｎｔｅｓｔ ０２２ ０３１ ０４６ ０３７ ０５８ ０２６

Ｎ ２８２ ２０８ ２８２ ２０８ ２８２ ２０８

　　注：同表２。

　　表 ８ 中国工业部门中资产负债率对全要素生产率影响机制的检验结果（以 ｌｅｖｅｒａｇｅ均值划分）

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

样本类型
ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｈｉｇｈ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｌｏｗ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｈｉｇｈ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｌｏｗ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｈｉｇｈ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ｌｏｗ

ｌｅｖｅｒａｇｅ
６２０９

（３０８）

－６２４７

（－３７７）

８２９３

（４１９）

－５８９６

（－３６５）

５９４４

（３００）

－６１４１

（－３７１）
ｌｅｖｅｒａｇｅ×

ｉｎｔｅｒｅｓｔ

９４０８４

（１５６）

－８２１３

（－２３１）

９０５９１

（１３８）

－９６３９

（－３３５）
ｌｅｖｅｒａｇｅ×

ｉｎｖｅｓｔ

８８５２

（２１８）

－１３１５

（－０４７）

８０５１

（２１３）

－１４２９

（－０４９）
ＡＲ（１）－Ｐ值 ０００ ０００ ０００ ０００ ０００ ０００

ＡＲ（２）－Ｐ值 ０２８ ０３６ ０４８ ０２３ ０３５ ０２５

Ｈａｎｓｅｎｔｅｓｔ ０５６ ０７３ ０６５ ０５２ ０３４ ０４６

Ｎ ２７３ ２１７ ２７３ ２１７ ２７３ ２１７

　　注：同表２。
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六、简要结论与政策含义

在中国经济进入“新常态”的特定发展阶段，对于推进以中国工业部门为主的实体经济部门可

持续发展而言，全面认识和理解中国工业部门中负债率对生产率的影响效应及其作用机制，无疑

是当前具有重大现实意义的研究命题。本文得到的重要经验发现如下。（１）与中国整体负债率大
幅度快速上升的事实不同，中国工业部门的负债率呈现逐步下降态势。中国工业部门中不同产业

部门的负债率变化趋势发生显著的分化现象，传统制造业的负债率呈现大幅度下降态势，战略性

新兴产业和生产装备制造业也呈现较大幅度下降态势，而资源依赖型产业的负债率则呈现较大幅

度上升态势。国有企业是导致中国工业部门中战略性新兴产业和生产装备制造业负债率上升的

重要因素，但并非导致传统制造业和资源依赖型产业负债率变化的主导因素。（２）在中国工业部
门中，负债率对生产率造成了显著 Ｕ型关系的作用效应，可进一步将其细分为，在负债率相对较低
的行业中，负债率对生产率产生了抑制效应；而在负债率相对较高的行业中，负债率对生产率产生

了促进效应。由此验证，中国背景下负债率对中国工业部门生产率的作用效应可能具有两面性。

（３）从中国的现实情况来看，中国工业部门中负债率对生产率的作用渠道可归纳为“利息成本负担
渠道”和“固定资产投资渠道”两种，前者具有抑制效应，后者具有促进效应。在负债率相对较低的

行业中，“利息成本负担渠道”的抑制效应起主导作用；而在负债率相对较高的行业中，“固定资产

投资渠道”的促进效应起主导作用。这就是本文对中国工业部门负债率和生产率之间存在 Ｕ型关
系这一典型事实的发生动因和内在机制的解释。

本文的政策含义非常直接，具体表现为，中国工业部门的负债率在 ２００１—２０１４年虽然呈现小
幅度下降态势，但是整体上始终维持在 ５０％以上的高位。客观来看，在中国银行体系处于相对垄
断地位导致贷款利率相对较高以及因各种贷款抵押担保要求而产生隐性贷款成本的情形下，如此

高的负债率必然要求中国工业部门中的微观企业必须承担较高的贷款利息成本，从而挤压企业利

润，削弱企业投资和创新研发投入动力，进而对企业生产率的提升能力造成了突出的抑制效应。

在这种情形下，要高度重视高负债率对中国工业部门生产率提升所形成的负面影响效应，要通过

积极推进改革来破除造成中国工业部门高负债率形成的机制性、体制性障碍。从短期来看，持续

适度降低银行贷款利率，减少不合理的银行贷款要求，是降低高负债率对中国工业部门可持续发

展负面影响的必要举措。从长期来看，加快国有企业混合所有制改革，消除国有企业部门不正常

的高负债率及其带来的诸多负面的扭曲效应，同时加快中国金融体制改革，发展以直接融资渠道

为主的资本市场，推进银行混业经营体制改革，是扭转和消除中国工业部门高负债率及其带来的

负面影响的根本性改革措施。
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