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　 　 内容提要：本文基于金融“去杠杆”和制造业高质量发展视角，利用中国工业企业和

海关匹配数据及世界投入产出表，测算了中国制造业企业 ２０００—２００９ 年微观和行业层面

融资杠杆率及在全球价值链的位置。 研究发现：虽然行业异质性显示资本对新兴制造业

偏好高于传统制造业，但中国制造业企业融资杠杆率均值依然停留在 ６０％ 左右的高位，
并且出口部门杠杆率更高；位置指数显示，通过参与全球生产分工，中国制造业企业在全

球价值链的位置呈现出逐渐好转的趋势；融资杠杆率和技术密集度提升，并不利于企业攀

升全球价值链，在保持规模优势基础上提高企业全要素生产率，效果最为显著。 因此，应
该牢牢把握金融支持实体经济的大方向，将企业融资杠杆率控制在合理的区间，最终通过

提高全要素生产率，实现中国制造业企业全球价值链位置攀升。
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一、 引　 言

中国经济杠杆率高低问题一直是政府和学术界关注热点，尤其是 ２０１６ 年中央经济工作会议提

出“三去一降一补”和启动供给侧结构性改革以来，杠杆率高低及其影响的研究再次成为焦点。 近

年来，不少学者基于经验总结和国际比较，认为目前中国经济的杠杆率较高，如果不加以合理疏导，
可能会存在一定潜在风险（马建堂等，２０１６［１］；纪洋等，２０１８［２］ ）。 包括地方融资平台在内，中国企

业部门债务负担在过去几年间快速积累，推动中国经济整体杠杆率不断攀升（胡志鹏，２０１４） ［３］。
在学术界，也一直存在对宏观经济杠杆率过高的担忧，Ａｌｌｅｎ 和 Ｇａｌｅ（２０００） ［４］ 认为，杠杆资金情形

下投资者风险转移行为是导致资产价格泡沫的原因，郭晔（２０１１） ［５］ 指出，杠杆率过高是房价持续

上涨重要原因之一。 在进一步研究中，中国人民银行杠杆率研究课题组等（２０１４） ［６］ 认为，当前中

国最大风险不是杠杆率的绝对水平，而是地方政府和非金融企业杠杆率较高所带来的结构性风险，
以及经济增速逐渐下行所可能引发的债务偿还风险。 不难发现，杠杆率过高的负面影响，已经引起

了学术界的高度重视。
改革开放以来，中国确定了以吸引外资和促进出口为导向的外向型经济发展战略，凭借廉价劳

动力等生产资料，大力发展加工和转口贸易，迅速成为全球第一大货物贸易出口国。 在这一过程

中，融资的重要性不言而喻。 Ｍ２ 数据显示，经历了几次明显的货币扩张之后，资产价格飙升，这也

随之反映到了制造业企业的融资杠杆率上。 对此，李扬等（２０１２） ［７］ 认为，中国制造业企业普遍具
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有较高的杠杆率，这主要是由中国间接融资为主的金融结构所决定。 那么很容易引申出一个问题，
即中国制造业出口企业融资杠杆率，对它们在全球价值链分工中的位置是否存在影响？ 其作用机

理和内在逻辑关系是什么？ 尤其是在贸易摩擦加剧，全球价值链完整性受到破坏情况下，企业跨国

经营风险加剧，出口市场不确定性加大，国际金融市场任何风吹草动，都有可能对企业现金流产生

重要影响。 贸易摩擦与中国经济“去杠杆”进程叠加后，金融支持实体经济的“度”如何把握，中国

制造业企业应该将融资杠杆率控制在何种水平，才能有效应对日益复杂的国际市场变化？ 实现全

球价值链位置的攀升？ 这其中的逻辑值得加以深入研究。
本文边际贡献在于：一是，在已有侧重宏观和行业（张亚斌等，２０１９［８］；Ｐａｖｅｌ 和 Ｂｏｒｉｓ，２０１８［９］ ）

研究基础上，本文将观察样本投向微观制造业企业，利用工业企业和海关匹配数据，对 ２０００—２００９
年中国制造业企业中一直有出口行为的企业融资杠杆率进行了测算，并根据每个企业负债权重进

行加权，进而测算了其所属行业融资杠杆率，将研究边界拓展到了微观和出口领域，丰富了中国经

济“去杠杆”和高质量发展研究文献；二是，参考 Ｆａｌｌｙ（２０１２） ［１０］、倪红福等（２０１６） ［１１］ 方法，对这些

中国企业在全球价值链位置 －出口上游度进行了测算，研究了企业融资杠杆率与全球价值链位置

的关系，从“资金”这一生产要素视角，探讨了信贷扩张对企业全球价值链位置的潜在影响，与万晓

宁和孙爱军等（２０１６） ［１２］观点不同，本文认为提升信贷资源配置效率，在保持规模增速同时，提高全

要素生产率，才是助力中国制造业企业攀升全球价值链，并继而实现高质量发展的现实路径，进一

步拓展了全球价值链位置影响研究的边界；三是，利用 ＯＰ 方法，计算了 ２０００—２００９ 年中国工业企

业数据库中所有出口企业的全要素生产率，为从微观大样本视角观测中国制造业出口企业生产效

率及影响，提供了一个新的视角。 四是，在回归分析中，引入了不同贸易方式这一工具变量，并利用

系统 ＧＭＭ 方法，在一定程度上降低了模型可能存在的内生性。

二、 文献综述与理论分析

１．信贷扩张对企业出口的影响

对于企业融资和企业出口的关系，学术界一个基本共识是，对企业进行融资支持有利于企

业出口。 Ｍｅｌｉｓｅ 等（２０１５） ［１３］ 利用五个发展中国家的数据，发现金融支持对企业出口贸易具有深

远的影响，这一影响在不同企业和异质性产品出口中同样显著。 Ｓｏｕｒａｆｅｌ 和 Ｄｕ（２００７） ［１４］ 发现在

中国市场，消除对民营企业的融资歧视是促进出口的重要举措。 Ｓｅｔｈ 和 Ｂｕａｔｓｉ（２００２） ［１５］ 对加纳

的研究认为金融机构更倾向于投资政府国库券和债券，中小型出口商很难满足银行获得信贷的

要求，要确保国家出口导向型增长战略成功，必须给出口企业更多资金支持。 考虑到金融支持

对于企业出口重要性，国内学者也围绕融资支持与企业出口，开展了大量研究。 在国际经验的

借鉴中，孙枫林（１９９９） ［１６］ 研究了法国出口融资信用保险体系，认为法国的成功经验值得中国学

习。 张春梅（２００１） ［１７］ 提出应该创新外贸企业融资方式，以出口退税质押贷款等方式迎合外贸

企业融资需求。 后续研究基本围绕此思路展开，认为出口融资有利于企业出口。 如刘海洋等

（２０１３） ［１８］ 发现，对于拥有商业信贷的企业来说，不论出口参与还是出口规模与出口强度都优于

没有商业信贷的企业。 在进一步研究中，为了识别不同出口模式影响，阳佳余和徐敏（２０１５） ［１９］

对中国不同地区出口企业融资情况进行了研究，发现虽然融资能力对企业出口模式的影响在不

同地理区域、贸易产品结构间存在显著差异，但融资能力提高不仅有助于企业进入出口市场，而
且有利于企业出口模式的可持续。 考虑到在当前中国融资体制下，不同所有制企业在融资市场

上的话语权存在差异，张时坤（２０１８） ［２０］ 发现融资约束存在所有制歧视问题，国有企业受到融资

约束影响较小，而民营企业和外资企业则存在显著融资约束门槛效应，融资约束与企业出口呈

倒 Ｕ 型关系。
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可以看出，虽然从宏观角度来看，对出口企业融资有利于其扩大出口，但作用路径和效果存在

显著的异质性。 对于中国经济来说，近年来一个争议热点是宏观经济杠杆率。 如果将这一问题进

一步聚焦，争论焦点之一则是企业融资问题。 特别是自 ２００３ 年以来，我国银行业金融机构各项贷

款增速每年都高于 １３％ ，尤其在 ２００８ 年之后，贷款增速大幅提高，２００９ 年甚至达到 ３２􀆰 ９％ （钱崇

秀等，２０１８） ［２１］。 在当前中国融资市场银行融资占据主导地位情况下，商业银行信贷业务的大规模

扩张，除了使不良率不断攀升之外①，也引发了不少学者对中国经济高杠杆发展模式不可持续的隐

忧②。 温涛和张梓榆（２０１８） ［２３］发现，信贷扩张对经济发展“量”存在着正效应，而对经济发展“质”
综合来看存在着负效应。 Ｓｈｅｎ 和 Ｙｉｎ 等（２０１６） ［２４］ 研究了房地产企业融资情况，认为信贷扩张这

种“过度投资”，可以帮助解释 ２００８ 年后中国土地和房价飙升的事实。 具体到信贷扩张与企业出

口来说，大量的信贷扩张，造成了信贷配置失衡，因此促使大量享受信贷支持的低效率企业实现出

口（罗伟和吕越，２０１５） ［２５］。
再从企业经营来看，企业日常经营需要资金的支持。 但在中国，以银行为主的间接融资市场，

是中国企业面临的普遍现实。 在这种模式下，商业银行通过给予企业授信支持，使得企业在生产和

销售之间“链接”更加“润滑”。 比如，为缓解出口企业收款压力，商业银行开发出了福费廷、保理和

出口退税质押贷款等多项金融产品。 在银行授信支持下，出口企业可以快速回笼资金，降低国际结

算风险，进而进一步扩大生产。 但是这一逻辑成立的前提是信贷资金投放的效率问题。 信贷资源

投放效率高，适时融资支持有利于缓解企业资金约束，从而使得企业可以有更多资金投向提高产品

技术含量和质量以及企业生产率的固定资产投资上，这最终都有助于企业配置资金用于提高产品

质量（汪建新和黄鹏，２０１５） ［２６］。 若信贷资源的配置效率较低，特别是在宽松货币环境中，大量信贷

资源投向了本身不具有核心生产技术的企业。 而这些企业由于产品不具有市场竞争力，已经面临

着消费者用脚投票的淘汰风险。 在大水漫灌信贷刺激中，这些企业搭信贷扩张便车的行为，造成了

市场配置资源效率的失灵。
就中国制造业企业来说，在很长一段时间，主要从事国际生产代工环节，核心技术研发和西方

国家相比差距明显，造成了产品国际竞争力不足。 在全球价值链中，存在一定程度“低端锁定”，而
宽松货币政策下信贷扩张，使得这些企业长期在“温室”中成长，具体体现在这些企业普遍具有较

高融资杠杆率。 或者说，便利金融要素的获取，缓和了企业生存压力，迟滞了其转型升级的步伐，甚
至造成了大量僵尸企业的存在，部分企业还占据了一定的信贷资源甚至极端情况下使这些企业热

衷于金融套利，降低了转型升级的动力。 在中国经济发展过程中，部分企业偏离主业，圈地和从事

非主营业务，以及“僵而不死”的例子比比皆是。 因此，“大水漫灌”导致信贷投放的低效率，影响了

“市场出清”机制的作用发挥，并不利于中国制造业企业转型升级和高质量发展。
２．融资杠杆率与企业全球价值链所处位置的关系

受全球分工的影响，近年来国际贸易领域一个突出变化是，制成品贸易正在让位于中间品贸

易。 各国依据比较优势分工，参与全球生产，形成了生产过程高度分散和“你中有我，我中有你”
的全球价值链。 企业生产和出口的产品，通常是某个最终产品的零部件和组成部分。 由此，全球

价值链背景下兴起的增加值贸易核算理论因能消除传统贸易“统计幻象”、还能准确核算各国参

与国际分工的贸易利得而受到越来越多关注 （潘文卿和李跟强，２０１４ ） ［２７］ 。 Ｓｅｔｈ 和 Ａｌｂｅｒｔｏ
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①

②

以中国工商银行为例，银保监会信息显示，其 ２０１４—２０１６ 年度不良贷款余额分别为 ０􀆰 ８４ 万亿元、１􀆰 ２７ 万亿元和 １􀆰 ５１ 万

亿元；不良贷款率分别为 １􀆰 ２５％ 、１􀆰 ６７％和 １􀆰 ７４％ 。
也有学者持不同观点，如王贞洁和王竹泉（２０１８） ［２２］就认为，由于对“资产”和“资本”概念的混淆，现有基于总资产计算

的名义杠杆系统性地高估了企业的杠杆水平，进而高估了杠杆对实体经济可能产生的负面影响。



（２０１７） ［２８］对发展中国家初级产品和轻工业 ４５ 个案例研究的代表性样本进行了系统分析，认为

制度环境是发展中国家产业升级的重要支撑。 在围绕全球价值链的相关研究中，大多主要集中

于贸易增加值核算（ Ｔｏｍｙ 和 Ｋｕｓｎａｎｄａｒ，２０１２［２９］ ；邱红和林汉川，２０１４［３０］ ；唐宜红等，２０１８［３１］ ）。
陈继勇等（２０１６） ［３２］基于增加值贸易视角发现，中国顺差主要源于欧美等发达经济体，而逆差则

集中于东亚地区和新兴经济体国家，国别失衡结构有偏性扩大；从行业来看，中国顺差主要来自

制造业部门，而初级产品、资源产品以及大部分服务业部门处于逆差状态，产业失衡集中度比较

高。 截至目前，从金融视角展开的研究尚比较匮乏，倪红福等（２０１９） ［３３］ 首次将研究边界拓展到

了汇率问题，发现从 ２００５ 年汇改到 ２００９ 年期间，受名义汇率升值和相对成本优势减弱双重影

响，中国制造业分行业出口价格竞争力优势逐步消失。 未来靠低成本优势抵消汇率升值以保持

价格竞争力的产业条件不复存在。
事实上，全球价值链贸易发展，对各国当前贸易政策产生了深远影响。 全球价值链分工模式已

然改变了传统分工条件下贸易对经济增长的作用机制（刘梦和戴翔，２０１８） ［３４］。 大家所熟悉的金融

支持措施，如出口退税、汇率、保理等传统的出口企业融资模式，在新的经济形势下，对企业出口位

置发生作用的路径是否已经受到冲击，需要加以关注。 可惜的是，无论是在贸易还是在金融领域，
这一方面研究还比较欠缺，这也为本文研究提供了一个宝贵的切入点。

改革开放以来，中国利用自己相对低廉的生产要素成本优势，参与全球价值链生产，跃升为令

世人瞩目出口大国。 但是在经历了 ３０ 余年的高速发展之后，这种简单粗放的发展模式，已越来越

难以适应日益趋紧的生产要素约束和生态环境压力。 中国制造业迫切需要走出一条高质量发展的

新路，在当前国际分工模式下，制造业高质量发展，就是要实现全球价值链位置的攀升。 但是，信贷

扩张导致的过度投资、产能过剩和资金空转，使得不具有市场优势的企业依旧有可能获得银行授

信，造成了金融资源配置低效率，进而影响了制造业出口企业“优胜劣汰”市场机制作用的发挥。
宽松的信贷环境，影响了市场在资源配置中决定性作用的发挥，最终没有对中国制造业企业全球价

值链攀升形成有效支撑。 考虑到中国近年来 Ｍ２ 增长情况，以及商业银行信贷扩张和中国制造业

企业一定程度上在全球价值链中“低端锁定”同时存在的事实，基本可以认为，较高的融资杠杆率

并不利于中国企业在全球价值链中位置的改善。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１：融资杠杆率的提升并不能改善中国企业在全球价值链中的位置。
３．其他因素与企业全球价值链位置的关系

为探究中国制造业企业全球价值链位置改善的原因和路径，将研究推向深入，本文还进一步考

察了企业总产出、企业生存能力、技术密集度、全要素生产率与中国企业在全球价值链位置的关系。
就企业出口而言，在其他条件相同的假设下，产出能力越强，则一个潜在的假设就是该企业有

能力进行更多出口。 从“微笑曲线”与增加值角度来讲，在工业生产中，设计、营销等环节增加值往

往要高于生产制造环节。 企业产出能力越强，是否就能意味着在出口市场全球价值链分工中占据

优势地位？ 产能增长，是否就有利于企业全球价值链位置改善？ 就中国制造业企业而言，虽然长期

以来，其一直扮演着代工生产的角色，但这种模仿和不断扩大对外开放水平所带来的“技术溢出”
和“学习效应”，使得中国企业能够在漫长的时间周期内，不断积累进步并逐步实现“弯道超车”，从
而改善自身的全球价值链位置，即从简单提供原材料的上游环节，向更接近消费者的下游生产环节

移动。 因此，总产出应该有助于其实现全球价值链位置的改善，或者说，稳定的总产出增长是实现

位置改善重要基础。
企业生存能力也是影响其在全球价值链位置的重要方面。 一般而言，企业生存能力越强，则意

味着企业有较强的市场竞争能力。 因此，企业生存能力与全球价值链之间关系，应该是相辅相成、
互为依托。 可以设想，企业生存能力强，则更容易实现全球价值链位置的改善。 但是，这一设想成
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立前提是企业的生存能力能够得到市场检验。 在宽松的货币政策下，信贷扩张使得本来不具有竞

争优势，或者已经要被市场所淘汰的企业没有得到应有的清算，反而延长了企业的生命周期。 在这

种情况下，企业生存时间并没有促进其位置的改善。 结合样本期间中国信贷宽松的事实，本文认为

企业生存能力并不是促进全球价值链位置改善的积极因素。 这一积极因素的发挥必须以信贷资源

投放的高效率为前提。
此外，作为衡量制造业企业技术水平和研发能力的重要指标，技术密集度长期以来被用来衡量

一国或一地区企业的生产技术水平和产品的市场竞争力。 技术密集度是相对于劳动密集度和资本

密集度的一个概念，一般来说，技术密集度高，则说明该企业在生产中，知识技术的占比较大，劳动

者的文化技术水平相对较高，具体体现在单个劳动者的收入较高。 就中国而言，从劳动密集型和资

本密集型向技术密集型的转型，是 ２０ 世纪 ９０ 年代中后期开始，中国经济的关键词。 但是，考虑到

受经济发展阶段和技术水平制约，中国制造业企业的技术水平和西方发达国家的企业相比，还有较

大差距。 因此，技术密集度可能并没有促进中国制造业企业改善全球价值链所处位置。 实现这一

目标，还需要持续发力，深挖潜力，走技术创新和关键核心技术突破之路。
进入新时代，针对中国经济发展的问题，习近平总书记强调，现阶段，我国经济发展的基本特征

就是由高速增长向高质量发展阶段转化。 在这种背景下，制造业“大而不强”“全而不优”的矛盾就

表现得尤为突出。 ２０１９ 年中央经济工作会议明确了本年度七大重点工作任务，其中，推动制造业

的高质量发展位列第一。 发达国家的经验和中国的发展实践表明，制造业是立国之本、强国之基，
是技术创新的主战场，也是供给侧结构性改革的重要领域。 我国经济要实现高质量发展，助力中国

制造在产业链上不断由中低端向中高端迈进，必须走出过去主要依靠低成本要素投入、外需拉动和

粗放发展的模式，从数量扩张向质量提升转型。 在此背景下，全要素生产率的测算及其积极作用，
逐渐引起了学术界的关注。 和传统衡量投入产出效率的测算方法不同，全要素生产率更多地是包

括了企业家才能、人力资本和技术水平等生产要素乃至制度等无形和无法被量化要素投入的总生

产效率。 一般来说，全要素生产率高，则证明同样的投入可以获得更多的产出，说明企业生产更具

有可持续性，市场竞争力更强。 因此，全要素生产率的提升，应该是促进企业全球价值链位置分工

的积极变量。 实际上，提高全要素生产率，也应该是制造业高质量发展的题中之义。

三、 数据来源与测算方法

１．数据来源

本文采用了中国工业企业数据库（１９９６—２００９ 年）和海关数据库（２０００—２０１３ 年）的匹配数据

及 ＷＩＯＤ 世界投入产出表（２０００—２０１４ 年），考虑了微观企业样本连续性，最终时间区间为 ２０００—
２００９ 年共计 １０ 年的数据①。

２．中国制造业各行业融资杠杆率测算

考虑到中国目前融资市场依然以银行间接融资为主，本文参考 Ｆａｃｃｉｏ （２００６） ［３５］、周源

（２０１７） ［３６］的方法，用负债与资产的比例代表企业杠杆率，测算了 ２０００—２００９ 年一直存在出口行为

的 ２２８７０ 家企业的融资杠杆率。 本文还利用各个企业每年的负债比为权重，与该企业该年的融资

杠杆率相乘，加权计算了行业杠杆率，如表 １ 所示。
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① 截至目前，ＨＳ 编码有 １９８８ 年、１９９２ 年、１９９６ 年、２００２ 年、２００７ 年、２０１２ 年共计 ６ 个版本，而联合国统计数据库只给出了

ＨＳ１９９６ 和 ＩＳＩＣ Ｒｅｖ􀆰 ３ 对应版本以及ＨＳ２００２ 和 ＩＳＩＣ Ｒｅｖ􀆰 ３􀆰 １ 对应版本。 本文严格按照 ＩＳＩＣ Ｒｅｖ􀆰 ３􀆰 １ 行业描述进行匹配，除完全一

致的细分行业外，对于行业大类分类表述不明确的行业，本文按照其细分行业属性描述进行匹配。 由于文章篇幅限制，具体整理

及匹配过程备索。



表 １ 中国制造业企业的融资杠杆率（ ＩＳＩＣ）

行业 ２０００ 年 ２００５ 年 ２００６ 年 ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 均值

木材、木材制品及软木制品的制造等 ０􀆰 ７５３６ ０􀆰 ７４７９ ０􀆰 ９８７８ ０􀆰 ８６０６ ０􀆰 ９３６１ １􀆰 １５６４ ０􀆰 ８３０５

计算机及有关活动 ∗ ０􀆰 ６６９５ ∗ ∗ ０􀆰 ９４７７ ０􀆰 ６２３７ ０􀆰 ７４７０

烟草制品的制造 ０􀆰 ７４９９ ０􀆰 ７３６０ ０􀆰 ７２８６ ０􀆰 ６９７５ ０􀆰 ７０２６ ∗ ０􀆰 ７３２９

办公室、会计和计算机械的制造 ０􀆰 ５４７２ ０􀆰 ６７８０ ０􀆰 ６９８２ ０􀆰 ７２０９ １􀆰 ０１０６ ０􀆰 ６２７２ ０􀆰 ６９２６

其他运输设备的制造 ０􀆰 ５６６５ ０􀆰 ８９５８ ０􀆰 ７４９７ ０􀆰 ６４８５ ０􀆰 ６６５２ ０􀆰 ６１６７ ０􀆰 ６７７７

纺织品的制造 ０􀆰 ６４１４ ０􀆰 ６５６６ ０􀆰 ６４４６ ０􀆰 ６４５４ ０􀆰 ６８８９ ０􀆰 ７０２８ ０􀆰 ６４９８

服装制造；毛皮修整与染色 ０􀆰 ６５１８ ０􀆰 ６４４７ ０􀆰 ５９０５ ０􀆰 ６１５２ ０􀆰 ６１８４ ０􀆰 ６６３０ ０􀆰 ６３８５

金属矿的开采 ０􀆰 ６０１６ ∗ ０􀆰 ７３３１ ∗ ∗ ∗ ０􀆰 ６３８１

家具的制造；未另分类的制造业 ０􀆰 ６０９３ ０􀆰 ５７３９ ０􀆰 ６６４２ ０􀆰 ６７６４ ０􀆰 ６５９４ ０􀆰 ６４８１ ０􀆰 ６３５３

金属制品的制造，但机械设备除外 ０􀆰 ６５４２ ０􀆰 ５９４３ ０􀆰 ５９６６ ０􀆰 ６４９６ ０􀆰 ６２４０ ０􀆰 ５５０１ ０􀆰 ６２０４

化学品及化学制品的制造 ０􀆰 ６６９６ ０􀆰 ６３６０ ０􀆰 ５５２２ ０􀆰 ６２６０ ０􀆰 ５２０６ ０􀆰 ６１５２ ０􀆰 ６２０２

基本金属的制造 ０􀆰 ６５６０ ０􀆰 ６３４５ ０􀆰 ６０２８ ０􀆰 ５７０６ ０􀆰 ５３１３ ０􀆰 ５５２３ ０􀆰 ６１２６

林业、伐木业和有关的服务活动 ０􀆰 ６２４４ ０􀆰 ５７９３ ０􀆰 ６０６８ ０􀆰 ４３６９ ０􀆰 ７３６６ ０􀆰 ６３０３ ０􀆰 ６１１１

出版、印刷及记录媒介物的复制 ０􀆰 ７６５４ ０􀆰 ５１１４ ０􀆰 ６７１３ ０􀆰 ６０５５ ０􀆰 ６３７４ ０􀆰 ６８１０ ０􀆰 ６０４８

其他商业活动 ∗ ∗ ∗ ∗ ∗ ∗ ０􀆰 ５９３８

农业、狩猎及相关服务活动 ０􀆰 ５５８７ ０􀆰 ６１５０ ０􀆰 ６２３５ ０􀆰 ６４４８ ０􀆰 ５８３８ ０􀆰 ５７４９ ０􀆰 ５９２７

未另分类的机械和设备的制造 ０􀆰 ６１２３ ０􀆰 ６５１８ ０􀆰 ６１０４ ０􀆰 ４３７０ ０􀆰 ６１９９ ０􀆰 ９３５６ ０􀆰 ５９０４

医疗器械、精仪光学仪器、钟表制造 ０􀆰 ６６３５ ０􀆰 ６５５７ ０􀆰 ６４１３ ０􀆰 ６５９４ ０􀆰 ５５９５ ０􀆰 ５１３０ ０􀆰 ５８９３

汽车、挂车和半挂车的制造 ０􀆰 ５４１４ ０􀆰 ５１４６ ０􀆰 ５０４９ ０􀆰 ５０７８ ０􀆰 ５８４１ ０􀆰 ４５５７ ０􀆰 ５８５１

食品及饮料的制造 ０􀆰 ６１９３ ０􀆰 ５８３１ ０􀆰 ６３９２ ０􀆰 ５９８６ ０􀆰 ５９１０ ０􀆰 ５４９５ ０􀆰 ５７５７

纸和纸制品的制造 ０􀆰 ３２５６ ０􀆰 ６４５３ ０􀆰 ６３７４ ０􀆰 ６１７６ ０􀆰 ６１３３ ０􀆰 ６２５９ ０􀆰 ５６８３

皮革的鞣制及修整；皮箱、手提包、马具、挽具的

及鞋靴的制造
０􀆰 ６８５４ ０􀆰 ５２１１ ０􀆰 ５１８５ ０􀆰 ５８２７ ０􀆰 ５２０７ ０􀆰 ５５６１ ０􀆰 ５６７８

橡胶和塑料制品的制造 ０􀆰 ６０６５ ０􀆰 ５０３８ ０􀆰 ６９７１ ０􀆰 ４８２２ ０􀆰 ５７４１ ０􀆰 ５８６６ ０􀆰 ５６５５

未另分类的电力机械和装置的制造 ０􀆰 ５７１５ ０􀆰 ５１７１ ０􀆰 ５５３１ ０􀆰 ６４４７ ０􀆰 ６０４３ ０􀆰 ６７３８ ０􀆰 ５５９９

其他矿物的开采和采石 ０􀆰 ５０８３ ０􀆰 ７３２５ ０􀆰 ５９４３ ０􀆰 ５８６０ ０􀆰 ５３６０ ０􀆰 ７７９８ ０􀆰 ５５５７

无线电、电视和通讯设备和装置的制造 ０􀆰 ５９８６ ０􀆰 ３５８５ ０􀆰 ４９２３ ０􀆰 ５５１２ ０􀆰 ５８３９ ０􀆰 ５１１５ ０􀆰 ５５３０

其他非金属矿物制品的制造 ０􀆰 ５７１０ ０􀆰 ５６６６ ０􀆰 ５４１９ ０􀆰 ４９７７ ０􀆰 ６０３９ ０􀆰 ５２６０ ０􀆰 ５５２３

焦炭、精炼石油产品及核燃料的制造 ０􀆰 ５７９５ ０􀆰 ５３４５ ０􀆰 ５２０１ ０􀆰 ６４２４ ０􀆰 ３４１５ ０􀆰 ５１５４ ０􀆰 ５２３４

水的蓄集、净化和分配 ∗ ∗ ∗ ∗ ∗ ∗ ０􀆰 ５０１０

电、煤气和水的供应 ０􀆰 ４３６５ ０􀆰 ３２７５ ０􀆰 ５０６０ ０􀆰 ４９６４ ０􀆰 ２６０７ ０􀆰 ３４８５ ０􀆰 ４５９４

均值 ０􀆰 ６０６３ ０􀆰 ６０３２ ０􀆰 ６２６２ ０􀆰 ６０３９ ０􀆰 ６２４３ ０􀆰 ６２３８

　 　 注：∗表示数据缺失；数字越大，证明该行业的杠杆率越高

资料来源：本文整理
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从行业排名来看。 在 ２０００ 年，各行业分类中，杠杆率最高的五个行业是：①出版、印刷及记录

媒介物的复制；②木材、木材制品及软木制品的制造；③烟草制品的制造；④皮革的鞣制及修整、皮
箱、手提包制造；⑤化学品及化学制品的制造。 而杠杆率排名靠后三个行业是：①其他矿物的开采

和采石；②电、煤气和水的供应；③纸和纸制品的制造。 这一排名在 ２００８ 年发生了部分变化，杠杆

率排名前五的行业是：①办公室、会计和计算机械的制造；②计算机及有关活动；③木材、木材制品

及软木制品的制造（家具除外）和草编物品及编织材料物品的制造；④林业、伐木业和有关的服务

活动；⑤烟草制品的制造。 相比之下，该年融资杠杆率排名后三的行业是：①电、煤气和水的供应；
②焦炭、精炼石油产品及核燃料的制造；③化学品及化学制品的制造。 在此期间，变化较大的是计

算机及有关活动，其杠杆率从 ２００５ 年的 ６６􀆰 ９５％上升到 ２００８ 年 ９４􀆰 ７７％ ，计算机行业融资杠杆率

变化，折射出信贷资金对该行业的关注，也从一个侧面印证了以计算机技术兴起为代表的新技术的

潜在影响。 相比之下，电、煤气和水的供应行业融资杠杆率较低，这可能来自于两个方面：一是该类

行业作为市政基础设施，有大量的财政资金投入，导致行业的整体融资杠杆率偏低；二是本文测算

企业样本来自于出口企业，该行业产品若出口较少，也有可能会导致样本测量方面存在一定误差，
使得该指标无法全面准确地衡量杠杆率的真实情况。

从纵向时间序列变化趋势看，在 ２０００ 年，各行业融资杠杆率均值为 ６０􀆰 ６３％ ；２００３ 年，下降为

５８􀆰 ７３％ ；２００５ 年再次恢复至 ２０００ 年水平，并在随后 ２００６ 年上升至 ６２􀆰 ６２％ ；这一数据在 ２００７ 年

轻微下调之后再次上升。 截至 ２００９ 年，中国制造业各行业的平均融资杠杆率维持在 ６２％ 上下。
从各行业的时间序列情况来看，在 ２０００—２００９ 年间，各行业融资杠杆率基本呈现出轻微的“Ｕ”型
走势，并且各行业的阶段性高峰基本都出现在 ２００８ 年。 这在一定程度上验证了美国次贷危机后中

国“四万亿”投资在制造业融资杠杆率方面的影响。
从横向对比来看，在 ２０００—２００９ 年，平均杠杆率最高的三个行业分别是：软木制品、计算机、烟

草。 其融资杠杆率均值分别为 ８３􀆰 ０５％ 、７４􀆰 ７０％和 ７３􀆰 ２９％ 。 而电、煤气和水的供应，焦炭、精炼石

油产品及核燃料的制造分别以 ４５􀆰 ９４％ 和 ５２􀆰 ３４％ 排名后两位。 可以看出，从产业链的角度来讲，
和提供基础生产要素的行业相比，直接消费品行业具有更高的融资杠杆率。 从产业发展的生命周

期来看，也可以说，新兴制造业行业的融资杠杆率要高于传统制造业。
综合上述分析，得到以下结论：第一，中国制造业企业的融资杠杆率普遍处于一个相对偏高水

平。 在 ２０００—２００９ 年间，其年度均值基本处于 ６０％ 左右。 这一发现，和纪敏等（２０１７） ［３７］ 认为中

国总体上较高水平的杠杆率的结论相符。 第二，从时间序列的变化情况来看，大部分制造业细分行

业的杠杆率都呈现出轻微的“Ｕ”型走势，其阶段性低谷出现在 ２００２ 年和 ２００３ 年前后，而阶段性高

峰出现在 ２００８ 年及 ２００９ 年。 这充分说明，中国制造业对宏观经济政策和外部需求的变化依然非

常敏感。 第三，从横向对比来看，对原材料和创新性生产要素需求较大的行业，其融资杠杆率明显

高于政府投入较大、开放程度不高的基础性工业部门。 换句话说，融入世界市场，对资本和技术等

生产要素需求较高行业的融资杠杆率要显著高于产品仅仅提供国内市场，出口较少和对劳动力等

生产要素需求较大的行业。
３．中国制造业企业全球价值链的位置测算

企业在全球价值链中的位置指标，本文参考 Ｆａｌｌｙ（２０１２） ［１０］ 和倪红福等（２０１６） ［１１］ 的方法，称
其为出口上游度 ＵＰ ｉ，具体计算方法为：

ＵＰ ｉ ＝ １ ＋ ∑
ｊ
ｓｉｊＵ ｊ ＝ １ ＋ ∑

ｊ

ｘ ｊａｉｊ

ｘｉ
Ｕ ｊ

　 　 其中，ｓｉｊ为投入产出表中的分配系数，表示 ｉ 产业部门产出 ｘｉ 中被 ｊ 产业部门使用比重；ａｉｊ为投

入产出表中直耗系数。 写成矩阵形式，进一步计算可得：
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ＵＰ ｉ ＝ １ －
Ｓ１１ … Ｓ１ｊ

︙ ︙ ︙
Ｓｉ１ … Ｓｉｊ
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－１

∗
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︙
１
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ë
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ê

ù

û

ú
ú
ú
＝ （１ － ΔＴ） －１Ｅ１

　 　 其中，Δ 为分配系数矩阵，元素为 ｓｉｊ；Ｅ１ 为所有元素为 １ 列向量。 其经济含义为：如果某一产

业部门 ｉ 分配给另一产业部分 ｊ 的份额越多，即投入产出表中的分配系数越大，则该部门相对处于

全球价值链的上游位置，反之则处于下游位置。
本文对 ２０００—２００９ 年样本企业的出口上游度进行测算，用以表征中国制造业企业在全球价值

链中的位置。 为了观测样本期间中国企业位置变化情况，根据每个企业出口总值在全年总出口中

的占比为权重，加权计算了中国企业出口上游度年度值。 在 ２０００—２００９ 年间，其变化趋势如图 １
所示。 该指标经济含义为，出口上游度越高，表明中国企业在全球价值链中的分工位置越低（张为

付和戴翔，２０１７） ［３８］。 换句话说，企业向全球价值链的下游移动，能够显著改善其在全球价值链中

的分工位置，而这一改善在出口上游度指数上的体现就是指数下降。 ①

图 １　 中国制造业企业在全球价值链中的位置变化①

资料来源：本文绘制

结合 ２００１ 年中国加入世贸组织、２００５ 年中国汇率制度改革和 ２００８ 年的美国次贷危机，基
本可以勾勒出在此期间中国企业在全球价值链中的位置分工变化情况。 在 ２００１ 年正式加入世

界贸易组织后，迅速扩大开放的市场，使得其能够承接更多国际分工，中国企业在全球价值链

中的位置迅速改善，融入世界市场的广度和深度开始增加。 但以转口和加工贸易为主的贸易形

式，决定了融入世界市场的程度越深，其承接国际分工中的代工角色可能越多，这种情况下，位
置改善为时尚早，体现在图 １ 中即是指标上升，如从 ２０００ 年的 １􀆰 ３２ 上升至 ２００３ 年的 ２􀆰 １８。
受 ２００５ 年汇率市场的影响，市场预期的改变及人民币贬值影响，中国出口再次走上了快车道，
加之中国长期以来对科技研发和转型升级的不懈追求，中国企业在全球价值链所处位置呈现出

好转的趋势。 但受经济发展水平和发达国家在全球价值链中较强话语权的影响，中国企业在全

球价值链中所处位置随之再次恶化，在全球价值链中的“低端锁定”明显。 但从整个趋势来看，
国家层面大力鼓励产业转型升级和长期以来对技术研发的巨大投入，中国企业研发实力和加入

ＷＴＯ 之初相比已不可同日而语，自 ２００６ 年以来，中国出口上游度指标开始呈现出较为缓慢的

下降趋势。 这说明在此期间，虽然中国制造业企业在全球价值链中还处于相对不利地位，但已

经呈现出向好发展的态势。
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① 制造业企业在全球价值链中的年度位置指标，是以样本企业年度出口额在总出口比为权重，再与每个企业的上游度指标

相乘后的总和相加而得。 数值降低，表明企业在向全球价值链的下游移动，分工位置改善。



四、 模型设计

１．计量模型

为了探究企业融资杠杆率与其在全球价值链所处位置之间的关系，本文建立如下模型：
ｕｐｉｔ ＝ α０ ＋ α１ｕｐｉ，ｔ －１ ＋ α２ ｌｅｖｉｔ ＋ α３ｏｕｔｉｔ ＋ α４ ｔ⁃ｉｎｔｅｎｓｉｖｅｉｔ ＋ α５ ｓｕｒｖｉｖａｌｉｔ ＋ α６ＴＦＰ ｉｔ ＋ ｔｙｐｅｉｔ ＋ εｉｔ

（１）
　 　 其中，ｕｐｉ，ｔ为衡量企业在全球价值链中位置的指标，本文用出口上游度来表示，ｉ 表示样本企

业，ｔ 表示时间，ｕｐｉ，ｔ － １为滞后一期的出口上游度指标，ｌｅｖｉｔ为衡量融资杠杆率的指标，而 ｏｕｔｉｔ表示 ｉ
企业在 ｔ 时期的总产出，本文用其来衡量企业规模，ｔ⁃ｉｎｔｅｎｓｉｖｅｉｔ表示企业的技术密集度，ｓｕｒｖｉｖａｌｉｔ表示

企业的存续时间，本文用其来衡量企业的市场生存能力。 为了平缓数据的波动，本文对其都进行了

对数处理。 此外，ＴＦＰ ｉｔ表示 ｉ 企业在 ｔ 时期的全要素生产率，而 ｔｙｐｅｉｔ是本文用来区别企业不同所有

制属性的指标，εｉｔ为误差变量。
２．变量的选择

（１）被解释变量。 出口上游度 ｕｐｉｔ，本文用其表示中国企业在全球价值链中的位置。 基于全球

分工日益呈现出碎片化的特征事实，企业在全球价值链中的所处位置，可以作为衡量其参与全球价

值链的深度与广度的一个重要指标。 而出口上游度指标的变化，可以作为本国企业在全球分工中

所扮演角色的重要参考。
（２）解释变量。 企业融资杠杆率 ｌｅｖｉｔ，是本文重点关注的解释变量。 信贷扩张和由此引起的企

业融资杠杆率可能会在企业经营面临困境或遭遇外部市场冲击时，给予企业有力的资金支持帮助

其渡过难关，扩大产能增加出口①。 在这种情况下，信贷支持虽然有力地支持了企业出口。 但是，
通过盲目加杠杆方式的“大水漫灌”，是否能够真正提高中国企业在全球价值链中的分工地位，不
断增加的企业融资杠杆率，对企业出口影响如何，值得进行深入分析。

此外，还有衡量企业总规模的变量，企业总产出 ｏｕｔｉｔ，本文用工业企业数据库中工业总产值（当
年价格）来表示；衡量企业生存能力的指标 ｓｕｒｖｉｖａｌｉｔ，本文用企业所在年份减去企业成立年份后将

数值 ＋ １，即存续时间来表示；为了更好地观测企业技术变化的可能影响，本文还加入了衡量企业技

术密集度的指标及企业全要素生产率。 其中，技术密集度的测算本文借鉴的是 Ｄａｖｉｎ 和 Ｋａｌｉｎａ
（２０１４） ［３９］ 的方法，用人均工资水平来衡量；而全要素生产率的测算，本文利用 Ｏｌｌｙ 和 Ｐａｋｅｓ
（１９９６） ［４０］的方法，参考杨汝岱（２０１５） ［４１］对中国制造业企业全要素生产率的研究，对样本企业进行

了计算。
（３）企业不同属性的控制变量。 本文使用的是诸如集体企业、民营企业和外商投资企业等。

一般而言，不同属性所有制企业，在获取信贷资源、生产要素、组织生产、应对风险能力等方面，都存

在差距。 比如，本文认为在中国特殊的市场环境下，国有企业在获取银行信贷资金支持、上市渠道、
财税资金等方面会比民营企业有更多优势。 因此，将其纳入模型，有可能捕捉到企业异质性属性差

异的潜在影响②。 各核心变量描述性统计如表 ２ 所示：
表 ２ 各核心变量的描述性统计

变量 定义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ｕｐｉｔ 出口上游度 ２２８７０ １􀆰 ３１２０９９ ０􀆰 ５９６４２３７ ０ ３􀆰 ８５１４７

０５
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①
②

比较典型的案例如 ２００８ 年美国次贷危机时，中国政府推出的“四万亿”刺激计划。
Ｊｏｈａｎｓｓｏｎ 和 Ｆｅｎｇ（２０１５） ［４２］发现国有企业比非国有企业获得了更多贷款，保持着更高融资杠杆率。



续表 ２
变量 定义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ｌｅｖｉｔ 企业融资杠杆率 ２２８６０ ０􀆰 ５０２８３３ ０􀆰 ２８６３０３９ － 􀆰 ２８２４８１ ７􀆰 ５４６８６

ｏｕｔｉｔ 总产出 ２２８７０ ４􀆰 ７１５９３９ ０􀆰 ６３７９３４４ ０ ７􀆰 ５０５１５

ｔ＿ｉｎｔｅｎｓｉｖｅｉｔ 技术密集度 ２２８７０ １􀆰 ０７８０２６ ０􀆰 ６１９４６９２ ０ ５􀆰 ４３５１１

ｓｕｒｖｉｖａｌｉｔ 企业生存能力 ２２８７０ １􀆰 ０８８８７６ ０􀆰 ２７４７１９６ ０ ３􀆰 ３０１６８

ＴＦＰｉｔ 全要素生产率 ２２８７０ － ０􀆰 ００４３１６ ０􀆰 ５５２２２６４ － ９􀆰 ９４６０８ ６􀆰 ６５０３３６

　 　 资料来源：本文整理

３．内生性的讨论及解决办法

首先，在本文中，企业的杠杆率能够通过增强企业应对内外部冲击的能力，从而扩大生产并继

而增加出口，由此影响企业在全球价值链中的位置。 但是，反过来看，企业在全球价值链位置也同

样有可能会影响企业融资杠杆率。 比如在出口中，具有较大市场规模企业，在很大可能上会通过贸

易结算等方式获得银行授信①，从而增加其融资杠杆率。 因此，企业融资杠杆率与出口上游度之

间，可能存在内生性问题。 企业总产出也有可能会通过扩大生产后增加出口，从而影响企业在全

球价值链位置。 而全球价值链位置变化，也在很大可能上会通过反作用于企业出口，比如处于全

球价值链优势地位企业，对市场定价权和话语权更强，可能会增加生产，而处于全球价值链劣势

地位企业，有可能会减少生产。 再看企业生存能力。 在假设其他条件不变情况下，企业生存能力

能够通过出口，作用于全球价值链中位置改善。 反之，位置改善，同样也会反作用于企业生存能

力。 因此，总产出与生存能力两个变量和全球价值链位置之间，也可能存在相互影响的内生性问

题。
其次，就企业技术密集度而言②，在一般情况下，产品技术含量高，则出口市场的竞争力强。 传

统国际贸易理论认为，贸易双方交易的动力往往取决于各自资源要素禀赋的差异。 尤其是考虑到

中国企业的传统比较优势是劳动力成本和生产原料价格优势，加之各国之间对高技术产品出口存

在着或有或无的管制。 或者是贸易保护主义的新形式，如技术贸易壁垒和出于环保等理由的无形

壁垒的大量存在等。 从这个角度来讲，技术密集度与出口上游度之间可能存内生性问题，但这一作

用路径尚不明确。
最后，再看全要素生产率③，从其决定因素来看，作为衡量经济增长质量和潜力的指标，全要素

生产率主要取决于资本、劳动和技术等生产要素。 如此一来，企业在全球价值链中位置，对企业全

要素生产率影响力的传输渠道并不清晰。 或者说，在通常情况下，这种作用力受其他众多异质性因

素，比如企业不同所有制、贸易方式等影响较大。 在这种情况下，二者相互决定的内生性问题并不

突出。
为了识别并解决以上可能存在的内生性问题。 本文引入了不同贸易方式这一工具变量，如一

般贸易、加工贸易、转口贸易等④。 不同贸易方式对生产要素需求（比如信贷资金）存在差异，这
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①
②
③

④

如商业承兑汇票等。
作为衡量企业技术创新能力的指标，企业技术密集度在很大程度上决定着企业产品单位增加值。
全要素生产率高，意味着企业发展可持续性强，也意味着企业有更强市场竞争力，在一定程度上可能会作用于企业在全

球价值链中位置的改善。
本文认为，贸易方式可能会通过对企业的生产组织方式和市场行为产生影响。 如，加工贸易就需要利用国内廉价生产原

料组织生产并继而再向国外进行出口，但转口贸易就不同，其不需要在国内组织生产。



会对企业本身产生一定的影响并继而作用于企业在全球价值链中的位置。 但显然不能得出结

论认为企业在全球价值链中的位置会直接作用于企业的贸易方式，或者说，即使存在影响，也
不具有直接性。 此外，为了更好地解决模型可能存在的内生性问题，本文还采用了系统 ＧＭＭ
方法。

五、 回归分析

１．企业融资杠杆率与全球价值链位置

如表 ３ 所示，在逐渐引入解释变量的回归过程中，以第（２）列回归结果为例，在不引入企业技

术密集度指标情况下，企业融资杠杆率对企业出口上游度影响为 － １􀆰 ４７％ ，若按照其经济含义直观

理解，则较高的杠杆率有利于位置改善，但遗憾的是从 Ｐ 值来看，其并不显著，说明单就二者的数

量关系而言，融资杠杆率提升促进企业全球价值链位置改善的假设站不住脚。 再看企业总产出的

影响同样为负并且显著，企业规模与出口上游度指数负相关，说明企业总产出的增加，是中国企业

实现全球价值链位置改善重要基础，保持一定规模增速，有利于中国制造业企业攀升全球价值链。
在后续回归分析中，加入企业技术密集度变量后，企业融资杠杆率和总产出对全球价值链位置的影

响效应相同，二者都为负，存在差异的是总规模的 Ｐ 值更显著。 从经济含义可知，这意味着企业在

全球价值链分工位置改善。 因此，本文基本可以得到如下结论，即企业融资杠杆率增加，并不能改

善企业在全球价值链中的位置。 换言之，较高的融资杠杆率，不利于中国制造业企业攀升全球价值

链。 至此，本文理论假设 Ｈ１，初步得证。
表 ３ 静态面板回归结果（固定效应回归）

变量 （１） （２） （３） （４） （５）

ｌｅｖｉｔ
－ ０􀆰 ０１４４
（０􀆰 ４８１）

－ ０􀆰 ０１４７
（０􀆰 ４６８）

－ ０􀆰 ０１４６
（０􀆰 ４７２）

０􀆰 ００３４∗

（０􀆰 ０６１）
０􀆰 ００３４∗

（０􀆰 ０８６）

ｏｕｔｉｔ
－ ０􀆰 １３９６∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 １４６２∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 １７７５∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 １７８０∗∗∗

（０􀆰 ０００）

ｔ⁃ｉｎｔｅｎｓｉｖｅｉｔ
０􀆰 ０８３９∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ０７９１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ０７９０∗∗∗

（０􀆰 ０００）

ｓｕｒｖｉｖａｌｉｔ
０􀆰 ５０８９∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ５０９２∗∗∗

（０􀆰 ０００）

ＴＦＰｉｔ
－ ０􀆰 ００２５∗

（０􀆰 ０７４）

常数 Ｃ
１􀆰 ３１９３∗∗∗

（０􀆰 ０００）
１􀆰 ３１９２∗∗∗

（０􀆰 ０００）
１􀆰 ９１７７∗∗∗

（０􀆰 ０００）
１􀆰 ５０７４∗∗∗

（０􀆰 ０００）
１􀆰 ５１８７∗∗∗

（０􀆰 ０００）

调整后 Ｒ２ ０􀆰 ００１１ ０􀆰 ０１０３ ０􀆰 ０１７９ ０􀆰 ０８７０ ０􀆰 ０８７０

Ｆ 值
０􀆰 ５０

（０􀆰 ４８０８）
１０６􀆰 ９９
（０􀆰 ０００）

１２４􀆰 ７５
（０􀆰 ０００）

４８９􀆰 ９９
（０􀆰 ０００）

３９２􀆰 ００
（０􀆰 ０００）

观察值 ２２８６０ ２２８６０ ２２８６０ ２２８６０ ２２８６０

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％的水平上显著

资料来源：本文整理
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在引入企业存续时间这一解释变量后，企业融资杠杆率对出口上游度的影响开始为正并且显

著，说明融资杠杆率提高，企业出口上游度也高，最终导致中国制造业企业在全球价值链中的位置

下降。 其他指标的变化并不明显，总产出依旧为负，而技术密集度和存续时间的影响效应为正。 说

明技术密集度和企业存续时间，都不是促进中国制造业企业改善全球价值链位置的驱动因素。 但

值得肯定地是，企业杠杆率提升，不利于中国企业在全球价值链中的位置的改善。 至此，理论分析

部分观点基本得证。 同时也发现，在生产规模上具有体量优势的制造业企业，更容易攀升全球价值

链。 结合当前中国实际，这也给出了一个重要启发，即中国经济转型升级，必须是在保持一定规模

增速的基础之上。
最后，在将所有解释变量纳入模型后，回归结果如表 ３ 最后一列所示。 融资杠杆率对企业全球

价值链位置的作用系数为 ０􀆰 ００３４，即杠杆率每提高 １％ ，将使得出口上游度指数上升 ０􀆰 ３４％ 。 与此

同时，技术密集度的提升和企业存续时间的增加，也会使得出口上游度指数变大。 但与之形成鲜明

对比的是，企业总产出每提高 １％ ，将会使得出口上游度指数下降 １７􀆰 ８０％ ；全要素生产率每提高

１％ ，出口上游度指数将会下降 ０􀆰 ２５％ 。 至此，假设 Ｈ１ 再次得证。
总体来看，融资杠杆率、技术密集度和企业存续时间，并不是改善中国企业在全球价值链位置

的积极变量。 中国制造业企业要想改善自己的位置，需要在扩大产能同时，不断提升自身全要素生

产率水平。 也就是说，提高全要素生产率，是中国制造业企业实现全球价值链位置攀升的重要支撑

和基本路径。
２． ＧＭＭ 回归

为了更好地解决模型可能存在的内生性问题。 本文使用 ＧＭＭ 方法进行回归，与普通最小二

乘法和工具变量法相比，由于 ＧＭＭ 允许随机误差项存在异方差和序列相关，因而被广泛应用于解

决模型内生性。 回归结果如表 ４ 所示①。
表 ４ 系统 ＧＭＭ 回归结果②

变量 （１） （２） （３） （４） （５）

ｌｅｖｉｔ
０􀆰 ０３８６
（０􀆰 ３８５）

０􀆰 ０１１５
（０􀆰 ７５３）

０􀆰 ０２１５
（０􀆰 ５５２）

０􀆰 ０２７１
（０􀆰 ４５６）

０􀆰 ０４４１
（０􀆰 ２０９）

ｕｐｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０７１１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０９４２∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 １４３２∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 １０４６∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 １０９０∗∗∗

（０􀆰 ０００）

ｏｕｔｉｔ
－ ０􀆰 ７３２６∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ５４７９∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ７９１４∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ４３４３∗∗∗

（０􀆰 ０００）

ｔ＿ｉｎｔｅｎｓｉｖｅｉｔ
０􀆰 ２１８５∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 １５６６∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 １８０８∗∗∗

（０􀆰 ０００）

ｓｕｒｖｉｖａｌｉｔ
０􀆰 ８６６８∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ８４２３∗∗∗

（０􀆰 ０００）

ＴＦＰｉｔ
－ ０􀆰 ０７１４∗∗∗

（０􀆰 ００）
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①

②

ＧＭＭ 的方法由Ｈａｎｓｅｎ（１９８２） ［４３］年提出，分为系统 ＧＭＭ 和差分 ＧＭＭ，本文给出的结果即为系统 ＧＭＭ 估计值，受篇幅所

限，差分 ＧＭＭ 备索。
系统 ＧＭＭ 估计采用了“两步法”（ｔｗｏ⁃ｓｔｅｐ）。



续表 ４
变量 （１） （２） （３） （４） （５）

常数 Ｃ
１􀆰 ３３４１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
４􀆰 ８４１４∗∗∗

（０􀆰 ０００）
３􀆰 ７８７６∗∗∗

（０􀆰 ０００）
３􀆰 ９８４０∗∗∗

（０􀆰 ０００）
１􀆰 ８９６５∗∗∗

（０􀆰 ０００）

时间固定效应 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是

ＡＲ（１）
－ ２７􀆰 ９４

（０􀆰 ００００）
－ ３６􀆰 １４
（０􀆰 ０００）

－ ３７􀆰 ７６
（０􀆰 ０００）

－ ３３􀆰 ５９
（０􀆰 ０００）

－ ３７􀆰 ０３
（０􀆰 ０００）

ＡＲ（２）
－ １０􀆰 ５３

（０􀆰 ９９８６）
－ ２１􀆰 ６０

（０􀆰 ９８７１）
－ ２２􀆰 ９３

（１􀆰 ００００）
－ ２２􀆰 ３７

（０􀆰 ８５２９）
－ ２３􀆰 １２

（１􀆰 ０９６４）

Ｓａｒｇａｎ 值
１８５７􀆰 ５０
（０􀆰 ０００）

１９２７􀆰 ６８
（０􀆰 ０００）

１９２５􀆰 ２３
（０􀆰 ０００）

１９５３􀆰 ９１５
（０􀆰 ０９８３）

１８１９􀆰 ４０
（０􀆰 ０７９５）

观察值 ２０５７３ ２０５７３ ２０５７３ １８２８６ １８２８６

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％的水平上显著

资料来源：本文整理

可以看出，在首次回归中，企业融资杠杆率对出口上游度影响为正，其值为 ０􀆰 ０３８６。 也就

是说，在这种情况下，企业融资杠杆率每提高 １ 个百分点，将会使得出口上游度指数上升 ３􀆰 ８６
个百分点，即融资杠杆率没有改善企业全球价值链位置。 值得注意的是，企业上一期的位置指

数，会对本期产生重要影响。 其作用系数为负，说明在其他条件不变情况下，在全球价值链中

占据核心优势地位企业，分工位置将会越来越好。 这一发现，在所有解释变量纳入模型后依然

成立。 至此，理论假设 Ｈ１ 又再次得证。 即不管纳入何种变量，融资杠杆率都不是促进全球价

值链位置改善的积极因素。 与此同时，和上文静态面板回归结果相同，企业总产出增加对出口

上游度指数影响同样为负。 也就是说，在样本区间内，企业规模扩张，可以提高全球价值链位

置。 相比之下，企业技术密集度的提升，企业生存能力（用存续时间代替）提高，对出口上游度

指数影响作用都为正并且显著。 这在一定程度上和直觉相悖。 尤其是技术密集度提升，并不是

改善企业全球价值链位置的积极变量。 造成这一现象主要原因，可能是由于本文数据采集使用

的是工资变量作为技术密集度替代指标，无法真实全面反映企业的技术密集度情况。 另一原

因，则有可能是在样本期间，中国企业的整体研发实力还较弱，技术密集度的提升尚不能对企

业的位置改善形成正向激励。 但另外一个更深层的原因也有可能是，中国制造业企业迫切需要

一场深层次的变革，提高全要素生产率。 实际上，这一发现也可以从另一个解释变量全要素生

产率的作用系数中找到佐证。 如表 ４ 最后一列所示，全要素生产率对出口上游度的作用系数为

－ ０􀆰 ０７１４，并且显著。 这说明，全要素生产率每提高 １％ ，将会使得位置指数降低 ７􀆰 １４％ 。 结合

前文的分析，本文基本可以得出一个结论，即制造业企业全要素生产率的提高，将有利于其在

全球价值链分工中的位置改善。
３．稳健性检验

为了使回归结果更加可信，本文利用工具变量，对上述回归结果进行稳健性检验分析①。 结果

如表 ５ 所示。
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① 篇幅所限，本文只给出了系统 ＧＭＭ 回归的稳健性检验，静态面板稳健性检验结果备索。



表 ５ 稳健性检验回归结果

变量 （１） （２） （３） （４） （５）

ｌｅｖｉｔ
０􀆰 ０４０７
（０􀆰 ３６０）

０􀆰 ０１５６
（０􀆰 ６７１）

０􀆰 ０２４４
（０􀆰 ４９８）

０􀆰 ０３０１
（０􀆰 ４０７）

０􀆰 ０４６８
（０􀆰 １８２）

ｕｐｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０７１０∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０９４７∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 １４３６∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 １０４９∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 １０９２∗∗∗

（０􀆰 ０００）

ｏｕｔｉｔ
－ ０􀆰 ７３５８∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ５５２２∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ７９６２∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ４３５６∗∗∗

（０􀆰 ０００）

ｔ＿ｉｎｔｅｎｓｉｖｅｉｔ
０􀆰 ２１７９∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 １５５９∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 １８０４∗∗∗

（０􀆰 ０００）

ｓｕｒｖｉｖａｌｉｔ
０􀆰 ８６７１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ８４２６∗∗∗

（０􀆰 ０００）

ＴＦＰｉｔ
－ ０􀆰 ０７２２∗∗∗

（０􀆰 ００）

常数 Ｃ
１􀆰 ２０９１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
４􀆰 ７１５３∗∗∗

（０􀆰 ０００）
３􀆰 ６７５９∗∗∗

（０􀆰 ０００）
３􀆰 ８６６７∗∗∗

（０􀆰 ０００）
２􀆰 １７３０∗∗∗

（０􀆰 ０００）

时间固定效应 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是

ＡＲ（１）
－ ２７􀆰 ９６

（０􀆰 ００００）
－ ３６􀆰 １３
（０􀆰 ０００）

－ ３７􀆰 ７２
（０􀆰 ０００）

－ ３３􀆰 ５５
（０􀆰 ０００）

－ ３７􀆰 ０３
（０􀆰 ０００）

ＡＲ（２）
－ １０􀆰 ３４

（０􀆰 ５６９８）
－ ２１􀆰 ４３

（０􀆰 ７８１７）
－ ２２􀆰 ７８

（０􀆰 ９９６４）
－ ２２􀆰 ２３

（０􀆰 ８２７９）
－ ２２􀆰 ９９

（０􀆰 １９３２）

Ｓａｒｇａｎ 值
１８５７􀆰 ５０
（０􀆰 ０００）

１９２０􀆰 ８４
（０􀆰 ０００）

１９２２􀆰 ３２
（０􀆰 ０００）

１７４９􀆰 ３３
（０􀆰 ０００）

１８１７􀆰 ５７
（０􀆰 ０００）

观察值 ２０５７３ ２０５７３ ２０５７３ ２０５７３ ２０５７３

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％的水平上显著

资料来源：本文整理

可以看出，就融资杠杆率而言，不论加入何种变量，在工具变量回归中，其对出口上游度的作用

系数都为正，随着解释变量增加，其回归系数显著性程度也随之提高。 说明融资杠杆率不是促进制

造业企业全球价值链位置改善的积极影响因素。 此外，和前文回归结果一致，技术密集度的提升和

企业存续时间①也不是促进全球价值链位置改善的积极变量。 但相比之下，企业上一期的位置指

数、企业的产出规模和全要素生产率，都是改善制造业企业在全球价值链位置的积极因素。 以表 ５
最后一列的回归结果为例，企业全要素生产率每提高 １％ ，将会使得位置指数下降 ７􀆰 ２２％ 。 而融资

杠杆率每提高 １％ ，将会使得位置指数提升 ４􀆰 ６８％ 。 至此，本文理论假设 Ｈ１ 完全得证，即较高的融

资杠杆率，并不利于中国制造业企业改善全球价值链分工所处位置。

六、 结论与启示

本文基于金融去杠杆和制造业高质量发展的背景，通过使用 ２０００—２００９ 年工业企业和海关匹
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① 企业存续时间并不是促进中国制造业企业全球价值链位置改善的积极因素，这一发现，对近年来中国政府稳步推进“僵
尸企业”及去产能企业债务处置工作做出了学理上的有益支撑。



配数据及世界投入产出表，构建计量模型，实证检验了企业融资杠杆率对企业在全球价值链位置的

影响。 研究发现：
第一，中国制造业企业融资杠杆率普遍较高。 ２０００—２００９ 年间，虽然与传统制造业企业相比，

新兴制造业企业融资杠杆率较高，资金对新兴产业的追逐态势较为明显。 但是，中国制造业企业具

有较高杠杆率却是不争事实，测算结果显示，制造业企业平均杠杆率为 ６０％ ，并且出口企业杠杆率

更高。 从变化趋势来看，其阶段性高峰出现在 ２００８ 年和 ２００９ 年，这恰好与当时“四万亿”走势相吻

合。
第二，中国制造业全球价值链位置有向好态势。 ２０００—２００９ 年间，基本呈“Ｍ”状形态分布。

自 ２００１ 年开始上升，２００８ 年为阶段性的最低值，这说明中国制造业在全球价值链中的位置与中国

经济发展情况及世界市场的波动走势高度吻合。 中国制造业企业融入世界市场的步伐在明显加

快，与国际市场的联系程度明显加深。 虽然存在一定程度上的“低端锁定”，但全球价值链分工位

置不断改善的倾向已很明显。
第三，较高融资杠杆率不利于企业全球价值链位置的攀升。 进一步研究表明，中国制造业企业

全球价值链攀升，仅仅依靠提高技术密集度还不够，需要在保持产出规模基础上，不断提升全要素

生产率。
同时可以得到以下启示：就企业融资杠杆率而言，信贷扩张可能会在短期内帮助企业解决融资

困难和外部市场冲击从而渡过难关。 但从长远来看，“大水漫灌”导致低效率资源配置，也可能掩

盖掉了发展中的深层次问题。 如果粗放型发展能使企业获得不菲利益，那么企业“高质量”发展动

机就无从谈起。 长此以往，则不利于改善企业在全球价值链位置。 特别是随着中国企业与全球市

场的联系程度日益加深，单纯靠加杠杆的粗放式发展，无法帮助中国企业攀升全球价值链。 “去杠

杆”和“高质量”发展已迫在眉睫。 因此，将企业杠杆率维持在一个合理的区间，下大力气提高企业

的全要素生产率，在维持一定产出规模的基础上，依托改革创新，不断提高全要素生产率，才是改善

企业在全球价值链中分工地位的根本之策。
最后，本文分析虽然从微观大样本层面对企业杠杆率与全球价值链位置关系进行了研究，并从

实证模型角度验证了“去杠杆”必要性、合理性和紧迫性，同时也将企业异质性，如不同贸易方式纳

入了模型，但企业所在的不同区域是否会因为存在营商环境差别影响融资结构，不同企业管理者是

否会因为风险偏好不同而选择不同的融资杠杆率等差异依然不容忽视。 因此，如何将企业异质性

因素更全面地纳入模型，乃至拓展时间周期，观察“四万亿”推出后更长周期内的影响，值得关注。
此外，当前中国正在大力发展私募股权和风险投资，多层次资本市场正在逐步成型，这与中国制造

业企业融资及潜在的影响，也将是下一步研究重点方向。
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