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资本结构与员工劳动生产率
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( 中山大学管理学院，广州 510275)

摘要: 债务作为重要的公司治理手段，可以降低企业、管理层与员工之间的委托代理成本，提
高员工劳动生产率．同时，债务水平上升将提高企业破产风险，对企业和员工的人力资本投入
与员工劳动生产率可能产生不利影响．以我国 1999 年 ～ 2014 年工业企业上市公司为样本，本
文不同估计方法的实证结果均表明企业的债务水平越高，员工劳动生产率越低．在其他因素不
变的情况下，企业的财务困境加剧了债务对员工劳动生产率的不利影响;债务对员工劳动生产

率的负作用在人力资本依赖度高的公司以及在外部就业环境好的地区更加显著．对于债务与
员工劳动生产率作用的中介效应分析与分位数回归结果也说明债务上升可能导致企业人力资

本投资下降，对员工劳动生产率产生不利影响．研究为我国“去杠杆”经济政策提供了微观企
业层面的经验证据．
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0 引 言

中国经济正面临着转型升级与可持续发展的

严峻挑战．面对劳动力成本上升、人口老龄化带来
的劳动力短缺等问题，提高劳动生产率已经成为

我国经济实现平稳健康增长的关键． 李克强总理
在 2016 年政府工作报告中明确指出“十三五”时
期我国经济建设的主要任务目标为: “保持经济
中高速增长，推动产业迈向中高端水平……到
2020 年，先进制造业、现代服务业、战略性新兴产
业比重大幅提升，全员劳动生产率从人均 8． 7 万
元提高到 12 万元以上”．在此背景下对我国员工
劳动生产率的宏观和微观影响因素进行研究具有

重要实际意义．
关于劳动生产率的影响因素，国内外学术界

进行了大量的研究，结果表明公司管理实践［1］、

企业竞争环境［2］、环境污染［3］、教育质量［4］、制度
环境［5］、劳动力市场扭曲［6］、经济集聚［7］对劳动
生产率均具有重要影响． 然而对于公司融资政策
是否以及如何影响员工劳动生产率，现有文献尚

未进行深入的研究，尤其缺乏来自发展中国家的

经验证据．本文以中国工业企业上市公司为样本，
侧重从债务的治理效应和代理成本两个角度分析

债务水平对企业员工劳动生产率的影响． 研究有
助于了解债务水平变动对公司绩效和公司价值的

影响．
现有公司财务理论认为，债务水平的变动对

于员工劳动生产率可能产生有利或不利影响． 一
方面，正如股东与管理者之间存在信息不对称和

利益冲突及由此产生的委托代理问题，管理者与

员工之间同样也存在类似的委托代理问题． 作为
企业生产经营活动的重要利益主体，企业普通员
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工与股东、债权人、经理人之间存在一定的利益冲
突．例如，当企业经营出现财务危机时，股东与经
理人可能通过降低职工工资、裁员等手段维护自
身利益;在缺乏监管与激励不足的情况下，员工也

可能发生与经理人类似的偷懒、怠工、挪用等问
题．因此，从债务治理效应的角度来看，债务作为
公司治理的重要手段可以通过降低企业与员工之

间的委托代理问题，对员工劳动生产率可能产生

积极的影响［8］．实证研究方面，Krueger 等［9］发现对
企业经理人的监管将影响企业员工的整体生产效率

以及薪酬水平． Bertrand 等［10］也发现公司治理环境
的恶化将导致员工劳动生产率和盈利能力的下降．
另一方面，债务水平的上升增加了企业的财

务风险和破产风险，提高了管理者和员工在人力

资本方面的破产成本，进而可能降低企业与员工

对于企业专用性人力资本 ( firm-specific human
capital) 的投入，导致员工劳动生产率下降． 具体
而言，随着债务比率的上升，企业迫于财务压力可

能会削减员工教育、培训以及其他人力资本的投
入，从而降低了员工的劳动生产率．员工自身也会
由于企业预期破产风险的上升而不愿意进行相关

的人力资本投入，如消极对待工作、懒于参与培
训、积极寻找下家等，从而使得员工劳动生产率下
降．因此，从债务的代理成本角度看，债务水平对
员工劳动生产率可能存在不利影响．最终，二者之
间的具体关系如何有赖于进一步的实证分析．
本文选取了中国 1999 年 ～ 2014 年 A股上市

工业企业为样本进行实证检验． 在控制了公司规
模、盈利能力、资本密集度、公司年龄、投资机会以
及行业、年度因素后，对于面板数据的固定效应模
型和两阶段最小二乘回归均表明，债务水平对员

工劳动生产率具有显著的负面影响． 与现有文献
一致［11 － 13］，作者认为产生这一结果的原因可能在

于，在本文研究的样本期内，债务融资的代理成本

对员工劳动生产率的负面影响大于债务融资的治

理效应对员工劳动生产率的积极影响．
为了进一步验证债务水平影响员工劳动效率

的作用机制，本文根据财务困境、企业对人力资本
的依赖性以及员工外部就业机会对样本进行分组

回归．结果表明，当企业存在融资约束或陷入财务
困境的概率越大时，债务水平对员工劳动生产率

的负面效应越显著; 在对人力资本依赖程度较高

的企业中，债务水平上升对员工劳动生产率的负

面效应更为显著;根据地区劳动力流动指数、GDP
增速衡量员工外部就业机会的分组回归结果也发

现，当就业环境越好、就业机会越多时，债务水平
对员工劳动生产率的负面效应也更大． 所有分组
回归结果都说明债务水平影响员工劳动效率的作

用机制可能在于债务代理成本抑制了人力资本投

资，进而对员工劳动生产率产生不利影响．中介效
应分析也从另一侧面证实: 债务水平上升可能导

致企业人力资本投资水平下降，进而对员工劳动

生产率产生不利影响．
在稳健性分析部分，对可能影响本文结论的

有关问题进行了分析．首先，为了保证分析结果的
稳健性，对劳动生产率模型进行了分位数回归．结
果发现，在不同分位数上债务对员工劳动生产率

均具有不利影响，且不利影响在劳动生产率高分

位数上的负作用更大．再者，为了分析债务对劳动
生产率不利影响是否是因为债务代理成本导致了

企业固定资产投资不足，进而对劳动生产率产生

不利影响，本文对债务如何影响企业固定资产投

资进行了分析．结果说明债务水平上升可能促进
了固定资产投资的上升． 这一结果说明债务水平
上升不是通过降低企业的固定资产投资水平，进

而对劳动生产率产生不利影响． 稳健性分析还发
现债务对劳动生产率的不利影响在债务治理效应

较弱的时期更大． 这一结果同时也说明了债务融
资对劳动生产率的影响是债务的代理成本与治理

效应综合作用的结果．当债务治理效应较强时，债
务对劳动生产率的不利影响趋弱．最后，对于二者
因果关系的一阶差分模型分析表明二者的因果关

系方向倾向于债务水平的上升导致了员工劳动生

产率下降．本文研究为当前我国“去杠杆”经济政
策提供了现实依据．

1 文献回顾与研究假设

大量文献表明，员工的生产能力，即员工的人

力资本水平，是影响员工劳动生产效率的最直接

因素．员工的人力资本水平越高，其劳动生产效率
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越高．员工的生产能力受企业与员工人力资本投
入的影响，当人力资本投入越大，员工的生产能力

越高，进而员工的劳动生产效率也越高． 例如，
Black和 Lynch［14］根据美国 1993 年的调查结果发
现人力资本投资，如提供培训、在职教育机会等，
可以提升员工劳动生产率． Ichniowski 和 Shaw［15］

也认为必要的培训计划对于员工绩效表现十分重

要．张海峰等［4］利用面板数据估计了平均教育年
限和教育质量对地区劳动生产率的影响，并指出

平均教育年限对地区劳动生产率的影响大小取决

于教育质量的高低．
现有研究文献还表明，员工劳动生产效率不

仅受到员工自身生产能力的影响，股东、管理层与
员工之间的信息不对称以及由此导致的股东、管
理者与员工之间的委托代理问题，也将影响员工

劳动生产率．同企业经理人一样，员工从自身利益
角度出发，可能采取偷懒、消极怠工甚至挪用盗窃
等方法提高自身的福利，进而对企业员工劳动生

产率产生不利影响． 在此方面，Bloom 等［16］使用
美国、法国、德国和英国 732 个中等规模的制造业
企业问卷数据，证明管理水平提升能够改善员工

劳动生产效率，在具体分析管理实践类型时，他们

指出监督型管理实践得分越高，员工劳动生产效

率越高．秦伟平等［17］以中国两家民营企业集团中
的 532 名员工及 89 名主管为研究对象，结果表明
管理者个人品质对员工的创造力和生产效率有正

向作用． Schmitz 等［18］发现外部市场竞争有助于
减少员工的代理问题，最终提高企业的员工劳动

生产效率．文献还发现，适当的员工激励可以降低
管理层与员工间的委托代理问题，从而提高企业

的员工劳动生产效率［1］． 从这一角度出发，债务
作为重要的外部公司治理机制，有利于促进管理

层加大对于员工的监督力度，进而降低员工的代

理问题、提高员工劳动生产效率［19］．
与此相反，债务水平的上升也可能对员工劳

动生产率产生不利影响． Myers［20］经典文献指出，
经理人与外部投资者之间的信息不对称将导致公

司外部融资成本显著高于完全资本市场条件下的

融资成本，进而导致投资不足 ( underinvestment )
的问题．黄珍等［21］研究指出部分 A股上市公司为
了控制风险性负债可能引起的潜在投资不足问题

而采用较低的债务融资政策，甚至是零杠杆政策．
债权人与股东之间的代理问题也可能使公司放弃

一些 NPV 为正的投资项目，从而导致投资不足．
Bae等［22］进一步指出债务水平上升不仅会造成
企业固定资产投资不足，同样也会导致企业的人

力资本投资不足．随着债务水平上升，公司破产风
险也随之上升．一旦发生破产清算，公司供应商、
顾客和员工等利益相关者的企业专用性资本

( firm-specific capital) 会遭受较大的损失［23，24］．因
此，企业债务水平上升可能导致企业、管理者与员
工对企业专用性人力资本投资意愿下降，造成企

业整体的人力资本投资不足，从而对员工劳动生

产效率产生负面影响．
图 1给出了债务对员工劳动生产率产生影响的

两个作用机制．基于图 1，本文提出两个竞争性假设:
假设 1 由于债务的代理成本问题，债务水

平的上升导致员工劳动生产效率下降．
假设 2 由于债务的公司治理作用，债务水

平的上升导致员工劳动生产效率上升

图 1 债务比率与员工劳动生产率
Fig． 1 Debt and employee productivity
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需要注意的是，债务的代理成本以及治理效

应可能是同时存在的． 对于债务如何影响员工劳
动生产效率的分析不应该仅仅局限于研究债务对

员工劳动生产率的影响方向，同时还应该揭示债

务影响劳动生产率的主要作用机制． 本文发现债
务对员工劳动生产率具有不利影响． 那么产生这
一不利影响的主要原因是因为债务导致了固定资

产投资不足而对劳动生产率产生不利影响呢? 还

是通过影响人力资本投资进而影响劳动生产率?

为了说明债务对劳动生产率的可能作用机制，本

文选取公司财务困境、企业对人力资本的依赖性
以及员工外部就业机会对样本进行分组检验． 如
果债务水平上升对员工劳动生产率具有不利影响

的原因在于债务代理成本降低了企业与员工的人

力资本投资动机，进而对劳动生产率产生不利影

响，预期在面临财务困境的企业中、在经营较为依
赖人力资本的企业中以及在外部就业市场较好的

情况下债务的不利作用将表现更加突出． 为了检
验债务水平对员工劳动生产率的不利影响是否因

为反向因果关系所导致，在稳健性分析中还将通

过双向一阶差分模型来证明二者因果关系．

2 数据、模型与估计方法

2． 1 数据来源
根据中国证监会的《上市公司行业分类指引

( 2012 年修订) 》选取了 1999 年 ～ 2014 年中国 A
股上市工业企业作为研究样本． 数据来自于 CS-
MAＲ数据库以及 WIND数据库．为了降低异常值
对回归结果的影响，实证分析剔除了: 1 ) 员工人
数低于 100 的样本; 2 ) 资产年增长率高于 200%

的样本; 3) 营业收入增长率高于 200%的样本; 4)
总资产小于或等于 0 的样本; 5) 所有者权益小于
或等于 0 的样本; 6) 营业收入小于或等于 0 的样
本; 7) 债务比率大于 1 或小于 0 的样本．最终样本
包括 1 675 家上市公司共 14 464 个年度观测值．
2． 2 模型构建及变量说明
依据现有文献，回归模型构建如下

LaborProdi，t = β0 + β1Levi，t + β2Sizei，t +

β3Salesgi，t +β4Napei，t +β5Profiti，t +

β6Agei，t + YEAＲ + INDUSTＲYi，t + εi，t ( 1)

主要选取了两个衡量指标对员工劳动生产率

进行衡量: 员工人均产出的自然对数( Lprod) 和

全要素生产率( TFP) ．首先，参考 Bender等［25］和
Kale等［19］，员工人均产出定义为销售收入与存货

变动之和除以员工总人数，Lprod为员工人均产出

的自然对数．其次，参照 Schoar［26］、黎文靖和胡玉

明［27］，本文使用全要素生产率( TFP) 作为员工生

产效率的衡量指标． TFP 定义为以下模型( 2) 在

控制年份、行业后 OLS回归的残差．

Outputi，t = β0 + β1Capitali，t + β2Labori，t +

YEAＲ + INDUSTYi，t + εi，t

( 2)

其中 Output为销售收入与存货变动之和的自然

对数，Capital为固定资产的自然对数，Labor 为员

工人数的自然对数．

本文采用两个指标对债务比率进行度量: 账

面债务比率( Levb) 和市值债务比率( Levm) ．账面

债务比率 ( Levb) 为短期借款与长期借款占总资

产的比重．市值债务比率( Levm) 为短期借款与长
期借款占总市值的比重．受篇幅限制，下文实证分

析主要报告 Levb的分析结果，Levm的分析结论相

似，备索． 其他控制变量包括公司规模( Size) 、投

资机会 ( Salesg) 、资本密集度 ( Nape) 、盈利能力
( Profit) 、公司年龄( Age) 和年度、行业因素．本文

中的连续变量均进行了分布两端 1% 的缩尾处

理．模型中各变量以及分组变量定义参见表 1．

表 2 报告了主要变量的描述性统计． 对员工

人均产出取对数后，Lprod 的均值为 13． 288，中位
数为 13． 281，标准差为 0． 924． 根据估算结果，经

过缩尾处理后上市公司 TFP 的均值为 － 0． 001，

中位数为 － 0． 033，标准差为 0． 626． 研究样本公

司账 面 ( 市 值 ) 债 务 比 率 的 均 值 分 别 为

26. 4% ( 11． 8% ) ，账面( 市值) 债务比率的标准差

为 18． 3% ( 11． 7% ) ，账面 ( 市值) 债务比率的最

大值为 90． 8% ( 78． 7% ) ，说明不同工业企业的债

务比率存在较大不同． 样本上市工业企业平均年
龄为 12 年，平均净利润率为 4． 4% ．
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表 1 变量定义

Table 1 Variables definition

变量名称 变量符号 变量定义

主要回归变量:

员工人均产出自然对数 Lprod ( 销售收入 + 存货变动) / 员工人数，取对数

全要素生产率 TFP 计算方式见模型( 2)

账面债务比率 Levb ( 短期借款 + 长期借款) / 总资产

市值债务比率 Levm ( 短期借款 + 长期借款) / 总市值

公司规模 Size 总资产，取对数

投资机会 Salesg 销售收入增长率，当年销售收入 / 上一年度销售收入

资本密集度 Nape 固定资产净额 / 员工人数，取对数

盈利能力 Profit 净利润总额 / 总资产

公司年龄 Age 公司成立时长，取对数

工具变量:

行业债务占比 IV_Levb 当年行业平均账面债务比率

行业有形资产占比 IV_Tangible 当年行业平均有形资产比率②

分组变量:

负债比率 Leverage ( 短期负债 + 长期负债) / 总资产

Altman-Z指数 Zscore 根据 Altman［29］构建，直接从 Wind导出③

研发投入 ＲDdummy 是否有研发投入

人均薪酬水平 Avepay 支付给职工以及为职工支付的现金 / 员工人数

地区工作机会 Laborscore 樊纲指数中的劳动力流动性指数衡量

GDP增速 GDPgrowth 各个省及直辖市名义 GDP增速

② 有形资产比率 = 0． 715* ( 应收账款 / 总资产) + 0． 547* ( 存货 / 总资产) + 0． 535* ( 固定资产 / 总资产) + 现金 / 总资产，见

Almeida和 Campello［28］．

③ Zscore具体定义为 Z = 1． 2X1 + 1． 4X2 + 3． 3X3 + 0． 6X4 + 0． 999X5，其中 X1 代表营运资本 / 总资产; X2 代表留存收益 / 总资产;

X3 代表息税前利润 / 总资产; X4 代表总市值 2 / 负债总计; X5 代表营业收入 / 总资产．

表 2 描述性统计

Table 2 Descriptive statistics of main variables

变量 样本数 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Lprod 14 464 13． 288 13． 281 0． 924 10． 904 15． 706

TFP 14 464 － 0． 001 － 0． 033 0． 626 － 1． 474 1． 711

Levb 14 464 0． 264 0． 224 0． 183 0． 001 0． 908

Levm 14 464 0． 118 0． 084 0． 117 0． 000 0． 787

Size 14 464 21． 582 21． 424 1． 142 19． 415 25． 254

Age 14 464 2． 405 2． 485 0． 471 1． 099 3． 219

Profit 14 464 0． 044 0． 041 0． 065 － 0． 210 0． 234

Nape 14 464 12． 434 12． 365 0． 971 10． 179 15． 306

Salesg 14 464 1． 159 1． 129 0． 284 0． 490 2． 188

2． 3 估计方法

在回归模型( 1) 中，由于遗漏变量或双向因

果关系导致的内生性问题使得无法得到债务对员

工劳动生产率影响的一致估计．为此，本文考虑采

用工具变量估计予以修正．

根据现有资本结构研究文献，选取了行业平

均债务比率( IV_levb) 和行业平均有形资产比率
( IV_Tangible) 作为债务水平的工具变量．选择行
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业平均债务比率( IV_levb) 作为工具变量的原因
在于: Grullon等［3 0］指出，行业平均债务比率对行
业内企业的资本结构选择具有显著影响． 行业内
企业会根据行业平均水平对自身债务水平进行调

整． Hovakimian等［3 1］与 Frank和Goyal［3 2］也指出
行业平均债务水平是公司债务水平的重要影响因

素．选择行业平均有形资产比率( IV_Tangible) 作
为工具变量的原因在于:相对于无形资产，有形资

产更易于确定其价值，其价值受破产风险影响也

相对较小，因此有形资产能够为债务融资提供较

好的担保，从而影响企业的债务融资能力和债务

水平．众多资本结构选择的实证研究也发现有形
资产比率是企业资本结构的重要影响因素．
Campello［3 3］在研究企业债务水平对企业产品市
场竞争影响时使用这一变量作为债务水平的工具

变量．为了进一步降低有形资产比率与被解释变
量的相关性，采用 Almeida和 Campello［28］所定义
的有形资产比率的行业均值 ( IV_Tangible) 作为
债务水平的工具变量．

由于现有理论与实证研究尚未发现行业平均

债务比率和行业平均有形资产比率对行业内单个

企业的员工劳动生产率具有直接影响，因此笔者

预期所选取的工具变量能够较好地满足外生性要

求．表 3 报告了有关工具变量选择的排他性约束
( exclusion restrictions) 检验、弱工具变量检验和
Hansen J过度识别检验结果，检验结果说明本文
所选取的工具变量具有较好的统计性质．

3 实证结果与分析

3． 1 债务与员工劳动生产率:总体样本回归
结果

表 3报告了账面债务比率( Levb) 对员工劳动
生产率影响的总体样本分析结果．其中，第( 2) 列

和第( 6) 列分别给出了以 Lprod和以 TFP作为员
工劳动生产率度量指标时，工具变量排他性约束

检验结果．结果验证了本文的推测:行业平均债务
比率和行业平均有形资产比率对单个企业的劳动

生产率没有直接影响．表3第( 3) 列和第( 7) 列为
模型( 1) IV估计的第一阶段回归结果． 与现有文
献一致，第一阶段回归结果显示本文所选取工具

变量对公司资本结构选择具有很好的统计解释

力，联合显著性检验 Cragg-Donald Wald F-test 在
1% 水平上显著．系数符号与理论预期一致，即行
业平均债务水平上升以及行业平均有形资产比率

上升将导致公司债务水平上升． 工具变量估计的
Hansen J过度识别检验结果也不能拒绝工具变量
具有外生性的原假设，反映了本文选取的工具变

量具有较好的外生性．

表 3 第( 1) 列和第( 5) 列给出了模型( 1) 固
定效应模型回归结果，第( 4) 列和第( 8) 列则给
出了模型( 1) IV估计的回归结果． 不同估计方法
得到的债务比率的回归系数均为负数，且在 5%

水平上显著．这一结果说明，在本文的研究样本期
内，相对于债务对员工劳动生产率的正向治理效

应，债务代理成本对员工劳动生产率的不利影响

更大，因此整体表现为债务比率上升对于员工劳

动生产效率具有不利影响④．

作为对总体回归结果的稳健性分析，在模型

( 1) 中加入劳动生产率的一阶滞后项作为解释变
量，并采用系统 GMM 估计对总体样本中债务水
平对劳动生产率的影响进行分析，结果同样发现

债务比率上升对于员工劳动生产效率具有显著的

不利影响．为揭示债务对员工劳动生产率的影响
机制，下文将按照不同分组变量对企业进行分组，

并通过分析债务对员工劳动生产率在不同企业组

的影响来讨论债务影响员工劳动生产率的可能作

用机制．
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④ 产生这一结果的原因可能在于由于预算软约束的存在，债权人—银行作为外部治理机制很难发挥监督治理作用． 田利辉［13］ 和田侃
等［34］的研究均表明债务契约在预算软约束条件下对经理人代理成本未能起到较好的约束监督作用．由于本文研究重点在于债务融
资对于员工劳动生产率的影响与作用机制，而并非是对债务的治理效应失效原因进行探究． 因此，对于预算软约束与债务的治理效应
并未进行更深入的讨论．



表 3 企业债务水平与员工劳动生产率

Table 3 Debt and employee productivity

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

FE FE First IV FE FE First IV

Lprod Lprod Levb Lprod TFP TFP Levb TFP

Levb
－ 0． 164＊＊ － 0． 161* － 0． 168＊＊ － 0． 185＊＊＊ － 0． 156* － 0． 225＊＊＊

( 0． 076) ( 0． 089) ( 0． 067) ( 0． 070) ( 0． 085) ( 0． 061)

IV_Levb
－ 0． 002 0． 785＊＊＊ － 0． 054 0． 785＊＊＊

( 0． 102) ( 0． 009) ( 0． 095) ( 0． 009)

IV_Tangible
0． 073 0． 058＊＊＊ 0． 010 0． 058＊＊＊

( 0． 104) ( 0． 010) ( 0． 098) ( 0． 010)

Size
0． 115＊＊＊ 0． 115＊＊＊ 0． 028＊＊＊ 0． 115＊＊＊ 0． 116＊＊＊ 0． 116＊＊＊ 0． 028＊＊＊ 0． 118＊＊＊

( 0． 020) ( 0． 020) ( 0． 002) ( 0． 012) ( 0． 019) ( 0． 019) ( 0． 002) ( 0． 010)

Salesg
0． 308＊＊＊ 0． 308＊＊＊ 0． 016＊＊＊ 0． 308＊＊＊ 0． 283＊＊＊ 0． 283＊＊＊ 0． 016＊＊＊ 0． 284＊＊＊

( 0． 016) ( 0． 016) ( 0． 002) ( 0． 016) ( 0． 014) ( 0． 014) ( 0． 002) ( 0． 014)

Nape
0． 455＊＊＊ 0． 455＊＊＊ 0． 010＊＊＊ 0． 455＊＊＊ － 0． 078＊＊＊ － 0． 078＊＊＊ 0． 010＊＊＊ － 0． 078＊＊＊

( 0． 021) ( 0． 021) ( 0． 001) ( 0． 011) ( 0． 019) ( 0． 019) ( 0． 001) ( 0． 010)

Profit
1． 818＊＊＊ 1． 813＊＊＊ － 0． 327＊＊＊ 1． 816＊＊＊ 1． 748＊＊＊ 1． 747＊＊＊ － 0． 327＊＊＊ 1． 726＊＊＊

( 0． 118) ( 0． 118) ( 0． 015) ( 0． 096) ( 0． 112) ( 0． 112) ( 0． 015) ( 0． 087)

Age
－ 0． 179＊＊＊ － 0． 177＊＊＊ 0． 026＊＊＊ － 0． 179＊＊＊ － 0． 161＊＊ － 0． 160＊＊ 0． 026＊＊＊ － 0． 159＊＊＊

( 0． 067) ( 0． 067) ( 0． 006) ( 0． 035) ( 0． 063) ( 0． 063) ( 0． 006) ( 0． 033)

Exclusion Test 0． 772 0． 840

Hansen J test 0． 270 0． 819

LM statistic 0． 000 0． 000

F statistic 0． 000 0． 000

个体 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 14 464 14 464 14 464 14 464 14 464 14 464 14 464 14 464

adj． Ｒ2 0． 649 0． 649 0． 603 0． 208 0． 208 0． 103

注: 括号内为系数标准误; * 、＊＊、＊＊＊ 分别表示在 10%、5%、1% 水平上显著; Exclusion test报告了劳动生产率方程中工

具变量联合显著性检验的 P 值． Hansen J test、LM statistic 与 F statistics 分别报告了过度识别 Hansen J 检验、

Kleibergen-Paap识别不足检验和 Cragg-Donald Wald F检验对应的 P值，FE表示固定效应回归，IV表示工具变量估计．

3． 2 债务与员工劳动生产率:分组样本回归结果
本文首先根据企业负债比率高低和财务困境

程度对公司进行分组研究． 传统公司财务理论认
为，当企业的负债水平较高或者面临财务困境时，

债务代理成本较为显著，由此引发的投资不足问

题也将更加严重．另一方面，在负债水平比较高或
者面临财务困境的企业中，债权人为保护自身利

益，其监督动机也会更加强烈，可能导致债务对员

工劳动生产效率的正向作用更加显著．因此，分析
债务在不同负债比率和财务困境程度企业中对员

工劳动生产率的作用有助于更好地区分假设 1 和

假设 2．
表 4 中第( 1) 列至第( 4) 列与第( 5) 列至第

( 8) 列分别给出了以 Lprod和以 TFP为因变量的
分组回归结果．根据样本企业负债比率的中位数
将样本分为负债比率高和负债比率低组． 第 ( 1)
列、第( 2) 列、第( 5) 列、第( 6) 列报告了高负债企
业和低负债企业分组回归结果． 回归结果显示债
务比率对劳动生产率的回归系数在不同组间存在

着明显差异．当企业负债水平较高时( 见第( 1) 列
和第( 5) 列) ，债务比率的回归系数较为显著． 这
说明在负债比率较高的企业中，债务代理成本导
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致投资不足问题更加严重，债务水平对员工劳动 生产率的负面作用也更大．
表 4 债务比率、员工劳动生产效率与财务状况

Table 4 Debt and Employee productivity conditional on financial situations

模型

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

债务比率

高

债务比率

低

财务困境

组

非财务困境

组

债务比率

高

债务比率

低

财务困境

组

非财务困境

组

变量 Lprod Lprod Lprod Lprod TFP TFP TFP TFP

Levb
－ 0． 335＊＊＊ － 0． 238 － 0． 272＊＊＊ 0． 199 － 0． 378＊＊＊ － 0． 237* － 0． 271＊＊＊ 0． 164

( 0． 093) ( 0． 146) ( 0． 084) ( 0． 147) ( 0． 086) ( 0． 137) ( 0． 078) ( 0． 132)

控制

变量
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Obs 7 135 7 093 7 134 7 089 7 135 7 093 7 134 7 089

Adj． Ｒ2 0． 614 0． 490 0． 625 0． 494 0． 097 0． 073 0． 063 0． 044

注: 括号内为系数标准误; * 、＊＊、＊＊＊ 分别表示在 10%、5%、1% 水平上显著．

表 4第( 3) 列、第( 4) 列、第( 7) 列、第( 8) 列
报告了不同财务困境水平下企业分组回归结果．
本文选取 Wind 数据库提供的 AltmanZ 指数
( Zscore) 作为企业财务困境的测量． Zscore 越小
说明企业面临着越严重的财务困境． 根据中位数
将公司分为财务困境组和非财务困境组进行分组

回归．回归结果显示，债务比率对劳动生产率的不
利影响只在面临财务困境的公司组中显著．
以上分析再次说明债务对员工劳动生产率的

不利影响主要是因为债务的代理成本对员工劳动

生产率产生不利影响． 为了检验这一负面影响是
否通过影响企业人力资本投资产生，本文对人力

资本依赖程度不同的企业进行分组分析． 当企业
对于人力资本依赖程度比较高时，员工劳动生产

率受人力资本投入的影响较大，债务融资所带来

的人力资本投入不足对员工劳动生产率的负面影

响也会更大．
在表 5 中，首先选取企业是否进行研发投入

( ＲDdummy) 作为衡量企业人力资本依赖程度的
测量指标．表 5中第( 1) 列、第( 2) 列、第( 5) 列和
第( 6) 列报告了相关的分组回归结果． 实证结果
发现债务比率对员工劳动生产率的不利影响仅仅

在有研发投入的创新型企业表现显著． 在没有研
发投入的企业中，债务比率的系数并不显著． 表 5
还报告了采用员工平均工资水平作为企业人力资

本依赖程度衡量的分组回归结果． 假设人均薪酬
反映企业对员工人力资本的投资，人均薪酬高低

将反映企业对人力资本投资及其依赖程度． 本文
预期债务水平上升对劳动生产率的不利影响在高

人均薪酬的企业中将表现更加显著．与之前相同，
根据中位数将样本平均分为人力资本依赖程度低

和人力资本依赖程度高两组．表 5 中第( 3) 列、第
( 4) 列、第( 7) 列和第 ( 8) 列报告了相关回归结
果．结果同样显示债务对劳动生产率的不利影响
在人力资本依赖程度较高的企业中显著． 对于企
业人力资本依赖程度低的公司而言，债务对员工

劳动生产率的影响不显著．该结果进一步揭示，债
务代理成本对员工劳动生产率的负面影响可能在

于债务水平上升导致了企业人力资本投资不足．
企业人力资本投资主要来自两方面，一方面

是企业对人力资本的投资，另一方面也包括员工

对自身人力资本的投入．通常情况下，员工针对雇
主企业的工作需求会有选择性地对自身技能进行

专用性人力资本投资，如花费额外的时间和精力

学习企业生产经营中必须的技能以提高自身工作

效率．由于员工专用性人力资本在企业破产清算
将受到重大损失［24，35］，当破产风险随着公司债务

比率上升而上升时，企业员工进行公司专用性人

力资本投资的意愿随之下降，进而可能造成人力

资本投资不足、劳动生产率下降．
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表 5 债务比率、员工劳动生产效率与人力资本依赖度
Table 5 Debt and employee productivity conditional on human capital dependence

模型

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

研发费用

低

研发费用

高

人均薪酬

低

人均薪酬

高

研发费用

低

研发费用

高

人均薪酬

低

人均薪酬

高

变量 Lprod Lprod Lprod Lprod TFP TFP TFP TFP

Levb
－ 0． 019 － 0． 393＊＊＊ － 0． 044 － 0． 205＊＊ － 0． 107 － 0． 384＊＊＊ － 0． 089 － 0． 264＊＊＊

( 0． 138) ( 0． 116) ( 0． 074) ( 0． 096) ( 0． 121) ( 0． 111) ( 0． 070) ( 0． 091)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Obs 2 885 7 269 7 115 7 109 2 885 7 269 7 115 7 109

Adj． Ｒ2 0． 386 0． 214 0． 514 0． 291 － 0． 017 0． 064 0． 196 0． 126

注: 括号内为系数标准误; * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1% 水平上显著．

员工进行专用性人力资本投资的意愿也会

受到外部就业机会的影响． 当企业破产风险随着
公司债务比率上升而上升时，随着外部就业机会

的增加，企业员工进行公司专用性人力资本投资

的意愿可能进一步下降，从而导致债务的不利影

响更加显著．另一方面，当外部就业环境较好的情
况下，债务的监管作用也会变弱，从而使得债务融

资对于员工劳动生产率的正面作用减弱．因此，预
期良好的外部就业环境会加剧债务对企业员工劳

动生产率的不利影响．
在表 6中，选取樊纲指数中的劳动力流动性指

数( Laborscore) 和各省市GDP增速( GDPgrowth) 来
衡量外部就业环境⑤，考察不同外部就业环境下债

务比率对员工劳动生产率的影响． 表 6 列示了根
据外部就业环境特征分组后的回归结果． 表 6 中
第( 1) 列至第( 4) 列报告以 Lprod 为因变量的回
归结果，第( 5) 列至第( 8) 列报告以 TFP 为因变
量的回归结果．实证结果发现，在工作机会较少组
中，债务比率对劳动生产效率的影响并不显著，而

在工作机会较多的组中，债务比率的系数显著为

负．这一结果说明，当外部存在较多工作机会时，
面对企业债务比率的上升，破产概率的增大，员

工对公司专用性人力资本投资的意愿下降，从

而降低了企业员工生产效率． 采用各省 GDP 增
速来代表地区的外部就业环境，本文发现了类

似的结论．
表 6 债务比率、劳动生产率与外部就业环境

Table 6 Debt and employee productivity conditional on outside job opportunities

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

劳动力流动

指数低

劳动力流动

指数高
GDP增速低 GDP增速高

劳动力流动

指数低

劳动力流动

指数高
GDP增速低 GDP增速高

Lprod Lprod Lprod Lprod TFP TFP TFP TFP

Levb
－ 0． 138 － 0． 406＊＊＊ － 0． 121 － 0． 288＊＊＊ － 0． 231＊＊ － 0． 429＊＊＊ － 0． 145 － 0． 370＊＊＊

( 0． 123) ( 0． 133) ( 0． 104) ( 0． 096) ( 0． 111) ( 0． 120) ( 0． 097) ( 0． 088)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Obs 3 861 3 444 7 576 6 371 3 861 3 444 7 576 6 371

Adj． Ｒ2 0． 565 0． 568 0． 568 0． 550 0． 070 0． 085 0． 053 0． 050

注: 括号内为系数标准误; * 、＊＊、＊＊＊ 分别表示在 10%、5%、1% 水平上显著．
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⑤ 劳动力流动性指数的分组回归主要分析 1999 年 ～ 2009 年上市工业企业样本，因为劳动力流动性指数自 2010 年后不可得．



3． 3 债务与员工劳动生产效率:中介效应
为了进一步说明人力资本投资在债务与员工

劳动生产率关系中所起的中介效应，参考 Baron
和 Kenny［36］的研究方法⑥，对其中介效应进行了
检验．实证过程主要可分为三个步骤． 第一步，根
据模型( 3) 进行回归，检验债务比率对于员工劳
动生产效率的影响大小;第二步，根据模型( 4) 进
行回归，检验债务比率对员工人均工资( Avepay)
的影响，观测债务比率的回归系数; 第三步，根据

模型( 5) 进行回归，同时将债务比率和人均薪酬
加入回归模型中，观察债务比率与人均薪酬的回

归系数变化．具体模型如下
Lprodi，t = β0 + β1Levi，t +Controls +

YEAＲ + INDUSTＲYi，t + εi，t ( 3)
Avepayi，t =γ0 +γ1Levi，t +Controls +

YEAＲ + INDUSTＲYi，t +μi，t ( 4)
Lprodi，t = δ0 + δ1Levi，t + δ2Avepayi，t +

Controls +YEAＲ + INDUSTＲYi，t+θi，t ( 5)
其中模型( 3) 与上文中基础回归模型一致． 根据
Baron和 Kenny［36］的检验方法，模型( 3) 中的 β1

表示债务比率对员工劳动生产率的总效应，模型

( 4) 中的 γ1 度量债务比率对人力资本投资的效

应，模型 ( 5) 中的 δ1 则为控制了人力资本投资
后，债务比率对员工劳动生产率的影响．人力资本
投资的中介效应为系数乘积 γ1δ2 ． 根据中介效应
检验方法的原理，三个模型间的系数关系应为:

β1 = δ1 + γ1δ2 ．因此，对人力资本投资中介效应的
检验原假设应为 H0 : γ1δ2 = 0 ． 其中，Sobel 检验是
比较常用的方法［39］，检验统计量 Z = γ1δ2 / sγ1δ2，其

中 sγ1δ2 = γ2
1 s

2
δ2 + δ

2
2 s

2
γ槡 1 是 γ1δ2 的标准误，而 sγ1和

sδ2分别是 γ1 和 δ2 的标准误． 如果拒绝原假设，则
存在中介效应．
表 7 为实证检验结果．其中，第( 1) 列为模型

( 3) 回归结果，结果表明债务比率对于员工劳动
生产率有显著的负作用． 表 7 第( 2) 列报告了债
务比率对企业人均薪酬 ( Avepay) 进行回归的结
果．结果显示，债务比率与企业人均薪酬水平显著
负相关，表明债务比率上升降低了企业人力资本

投资． 第 ( 3) 列分析中加入企业人均薪酬水平

( Avepay) 后发现，债务比率对员工劳动生产率的
回归系数由 － 0． 168变为 － 0． 012，负面影响显著
下降，这说明人力资本投资在债务比率与员工劳

动生产率的关系中起了显著的中介效应． 进一步
利用 Sobel检验发现中介效应在 1% 水平上显著．
为此，本文认为债务比率的上升引发了企业人力

资本投资不足，进而使得员工劳动生产效率下降．
不论是员工劳动生产率( Lprod) 还是全要素生产
率 ( TFP) 为研究参数，中介效应检验结果均
稳健．

4 稳健性分析

4． 1 债务与员工劳动生产率:分位数回归
对劳动生产率模型的最小二乘回归估计主要

考虑的是因变量条件均值上因变量与自变量的关

系，受异值点影响较大，且无法准确描绘因变量与

自变量在因变量不同分位数上的关系变动情况．
分位数回归可以给出解释变量在因变量的不同分

位数水平上的系数估计值．同时，分位数回归不对
随机扰动项的分布做出假定也使得该方法适用于

因变量存在异方差等情形下的参数估计．为此，本
文采用分位数回归模型对回归结果进行稳健性

检验．
首先对各个变量去组内均值以控制个体效

应，再进行分位数回归． 结果发现，所有回归结果
均验证了前面分析结论: 债务融资对员工劳动生

产率具有不利影响．更重要的是，债务的不利影响
在员工劳动生产效率的越高分位点越大．以 Lprob
为例，债务对员工劳动生产率的影响在 90% 分位
数的回归系数( － 0． 729) 是10% 分位数的回归系
数( － 0． 311) 的2． 3倍．这也佐证了前文的分析结
果，即在人力资本水平越高的企业中债务融资的

负面影响越为严重( 结果备索) ．
4． 2 债务比率对企业固定资产投资的影响
债务水平影响员工劳动生产率的另外一个可

能途径是债务上升造成企业固定资产投资不足进

而影响员工劳动生产效率． 为了加强本文研究结

—01— 管 理 科 学 学 报 2018 年 2 月

⑥ 权小锋等［37］中采用该方法分析了企业社会责任对崩盘风险的影响路径． 李凤羽等［38］ 采用依次检验法( causal steps) 对企业投资是
否对经济政策不确定性对企业现金持有影响的中介效应进行检验．



论，对以下模型( 6) 进行两阶段回归分析，在第一
阶段中同样地选取 IV_Levd 和 IV_Tangible作为工

具变量．在该模型中，选取了两组变量衡量企业的
固定资产投资支出⑦．

表 7 债务比率与员工劳动生产率:人力资本投资的中介效应
Table 7 Debt and employee productivity: Mediating effect of human capital investment

模型 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

变量 Lprod Avepay Lprod TFP Avepay TFP

Levb
－ 0． 168＊＊ － 0． 298＊＊＊ 0． 012 － 0． 225＊＊＊ － 0． 298＊＊＊ － 0． 058
( 0． 067) ( 0． 051) ( 0． 061) ( 0． 061) ( 0． 051) ( 0． 055)

Avepay
0． 606＊＊＊ 0． 561＊＊＊

( 0． 015) ( 0． 013)

Size
0． 115＊＊＊ － 0． 012 0． 122＊＊＊ 0． 118＊＊＊ － 0． 012 0． 125＊＊＊

( 0． 012) ( 0． 009) ( 0． 011) ( 0． 010) ( 0． 009) ( 0． 010)

Salesg
0． 308＊＊＊ － 0． 002 0． 309＊＊＊ 0． 284＊＊＊ － 0． 002 0． 285＊＊＊

( 0． 016) ( 0． 012) ( 0． 014) ( 0． 014) ( 0． 012) ( 0． 013)

Nape
0． 455＊＊＊ 0． 333＊＊＊ 0． 254＊＊＊ － 0． 078＊＊＊ 0． 333＊＊＊ － 0． 264＊＊＊

( 0． 011) ( 0． 009) ( 0． 011) ( 0． 010) ( 0． 009) ( 0． 010)

Profit
1． 816＊＊＊ 0． 627＊＊＊ 1． 436＊＊＊ 1． 726＊＊＊ 0． 627＊＊＊ 1． 374＊＊＊

( 0． 096) ( 0． 073) ( 0． 085) ( 0． 087) ( 0． 073) ( 0． 076)

Age
－ 0． 179＊＊＊ 0． 021 － 0． 192＊＊＊ － 0． 159＊＊＊ 0． 021 － 0． 171＊＊＊

( 0． 035) ( 0． 027) ( 0． 031) ( 0． 033) ( 0． 027) ( 0． 029)

Sobel z-stat 5． 783 5． 790

个体 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Obs 0． 603 0． 699 0． 703 0． 103 0． 699 0． 324

Adj． Ｒ2 14 464 14 464 14 464 14 464 14 464 14 464

注: 括号内为系数标准误; Sobel z-stat报告的为 Z值; * 、＊＊、＊＊＊ 分别表示在 10%、5%、1% 水平上显著．

Investi，t = β0 + β1Levi，t + β2Sizei，t + β3Salesgi，t +
β4Napei，t + β5Profiti，t + β6Agei，t +
YEAＲ + INDUSTＲYi，t + εi，t ( 6)

与 An等［40］和 Jiang等［41］研究结果一致，固定效
应模型与工具变量估计均发现债务比率上升对固

定资产投资的影响在所有样本中均为正数．同时，
债务融资与企业固定资产投资的正向关系在低投

资机会⑧企业组中更加显著( 结果备索) ．为此，有
理由相信债务的代理成本导致债务对员工劳动生

产率具有不利影响的主要原因不在于债务上升抑

制了企业固定资本投资，进而对员工劳动生产率

产生了不利影响．
4． 3 债务治理效应
上文结果主要说明了债务对劳动生产效率的

主导作用机制为债务代理成本，但并没有进一步

讨论债务的治理效应是否起作用，在此对债务的

治理效应作简要讨论． 债务，作为外部治理机制，

能否发挥治理效应很大程度上取决于债权人的监

督动机和能力．银行贷款是我国公司债务的主要
来源，而长期以来的公司和银行双重国有，使得银

行贷款普遍存在软约束［4 2］． 结合 Chen 等［4 3］，本
文以 2007年为分界点将样本分为两组，2007年之
前的样本作为监督积极性较弱一组，而 2007 年及
以后的年份作为监督积极性较强的一组． 这一分
组的原因在于我国四大行中的工商银行、中国银
行和建设银行均在 2007 年后完成上市，因此将
2007 年前后作为银行监督积极性改变的分界点．
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⑦

⑧

Invest1 = 购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 / 期初总资产; Invest2 = ( 购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付
的现金 － 处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额) / 期初总资产．
用 Tobin’s Q作为企业投资机会的衡量指标．本文也按照企业增长性的分组对模型( 1) 进行分组工具变量回归，结果发现，债务融资对
于员工劳动生产率的不利影响也只在低成长企业组中．限于篇幅未报告，结果备索．



若债务对劳动生产率的正向治理效应存在，本文

预期在 2007 年之后，债务比率对员工劳动生产效
率的负面影响可能减弱．
分组工具变量回归结果显示，在 2007 年大型

国有银行上市之前，债务对员工劳动生产效率的

负面影响远大于国有银行上市之后．这说明，债务
的治理效应确实存在，但效果较小，因此整体上债

务对员工劳动生产率的影响仍然为负(结果备索) ．
4． 4 债务融资与员工劳动生产效率之间的双向
因果关系

以上分析说明债务融资可能对员工劳动生产

率产生不利影响． 分组样本回归结果说明产生这
一不利影响的主要原因在于债务融资的代理成本

导致人力资本投资不足，进而对劳动生产率产生不

利影响．为了证明回归结果的稳健性，对模型进行一
阶差分后回归( changes-in-variable regression) ． 同
时，为了探讨债务融资与员工劳动生产率之间的

因果关系，加入所有解释变量的一阶滞后项．
一阶差分模型回归结果显示，在控制了影响

债务水平变动的所有解释变量的同期变动后，滞

后一期的劳动生产率变动对债务水平的变动没有

解释力，相反在控制了影响劳动生产率水平变动

的所有解释变量的同期变动后，滞后一期的债务

水平变动对劳动生产率水平的变动仍然具有很强

的解释力，且符号与以上分析一致，即当期债务水

平的上升将导致下一期劳动生产率水平的下降

( 结果备索) ．

5 结束语

本文利用我国 1999年 ～ 2014年 A股上市工
业企业财务数据，研究了债务比率与员工劳动生

产效率的关系．回归结果表明整体上债务上升对
员工劳动生产率具有显著的负影响． 这一影响不
仅具有统计意义上的显著性，同时也具有较强的

经济显著性．根据表 8 中位数回归结果，债务水平
变动一个标准差 ( 0． 152) ，员工劳动生产率水平
将下降 6． 62% ( = 0． 152* － 0． 435) ．
为了揭示债务水平影响劳动生产率的作用机

制，本文按照财务状况、人力资本依赖度、外部就
业机会测度指标的中位数水平将样本二等分后进

行分组回归．分析结果说明在存在财务困境 / 融
资约束、人力资本依赖度较高、员工外部就业机会
较多的企业中，债务上升对员工劳动生产率的不

利影响越显著．同时结合债务影响劳动生产率的
中介效应分析，认为债务上升对员工劳动生产率

的不利影响主要原因在于: 债务上升导致人力资

本投资不足，进而降低了员工劳动生产率．分析结
果同时说明，在所研究的样本期间内，债务未能很

好地发挥提高员工劳动生产率的公司治理作用，

相反地，债务的代理成本问题可能导致企业人力

资本投资不足，对企业的员工劳动生产率产生不

利影响．为此，针对我国当前保持经济高速健康发
展所面临的各种严峻挑战，降低我国企业的杠杆

率以提高员工生产效率，对于我国经济的平稳发

展具有重大的现实意义． 本文研究为当前中央强
调“去杠杠”的宏观经济政策提供了经验支持．
需要注意的是，债务融资与员工劳动生产

效率之间可能存在双向因果关系． 现有理论也
认为企业的劳动生产率变化可能对公司融资政

策产生重要影响． 对此，本文并未进行深入研
究．在未来研究中，探讨员工劳动生产效率如何
影响企业融资结构将具有同样重要的现实意义

和理论价值．
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Debt and employee productivity: Evidences from Chinese listed firms

LI Guang-zhong，YE Min-jian，ZHENG Ying
Business School，Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，China

Abstract: As an important corporate governance device，debt reduces agency problems among owners，man-
agers，and employees，and improves employee productivity． In the meanwhile，debt may increase bankrupt
risk，human capital investment and employee productivity． Using a panel of the listed manufacturing compa-
nies in China spanning from 1999-2014，the paper finds that debt reduces employee productivity． The subsam-
ple analysis finds that，ceteris paribus，financial distress strengthens the negative effect of debt on employee
productivity，and the negative effect is more significant in companies that are more dependent on human cap-
ital and in companies located in areas with better outside employment environments． Our paper suggests that
the agency cost of debt will induce underinvestment of human capital，which depresses employee productivity．
Our research provides empirical evidences for the“Deleveraging”policy in China．
Key words: debt; employee productivity; human capital investment
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