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企业家出身造成了产能过剩吗＊

———来自中国企业—劳动力匹配调查 （ＣＥＥＳ）的经验证据

程　虹　白　云

［提　要］　多年来，产能过剩一直是制约我国经济迈向高质量发展的重要障碍。与现有文

献多从宏观产业政策层面研究上述问题有所不同，本文选取企业家公共部门出身这一微观视角，
运用政治关联理论，就企业家出身造成我国企业产能过剩的微观机理进行了创新性的实证解释。
运用 “中国企业—劳动力匹配调查” （ＣＥＥＳ）数据，本文的基准回归表明，为获取政治关联所

带来的非市场回报，在其他因素既定的前提下，对于出身公共部门的企业家而言，其所在企业的

产能过剩程度平均偏高１３．９％，出现产能过剩问题的边际概率则平均偏高５．３％。内生性检验、
中介效应模型的估计结果发现，与宏观产业政策相比，企业家公共部门出身对于产能过剩的影响

效应具有更高的经济显著性，而过度投资则是其中的重要影响途径。运用上市公司的微观面板数

据，同源性误差检验进一步支持了本文的主要实证发现。为此，本文的政策建议是：政府应该将

政策重心从产业政策转向竞争性政策，通过构建公平竞争的市场环境，厘清政府与市场二者的边

界，避免企业家依靠政治关联对政府资源的 “俘获”。只有构建公平竞争的市场经济秩序，企业

家的创新潜能才能得到充分释放，并从微观机理上解决我国的产能过剩问题。
［关键词］　企业家出身；过度投资；产能过剩；“中国企业－劳动力匹配调查”；中介效应

一、问题的提出

产能过剩会导致市场供给－需求失衡、要素资

源错配、降低全要素生产率增长率等问题，是制约

我国经济迈向高质量发展的重要障碍。多年来，我

国政府先后出台了以淘汰落后产能为目标的宏观调

控政策，但其效果并不理想，反而引发了新一轮更

大规模的过度投资，从而造成产能过剩问题更加严

重。医治中国产能过剩的顽疾，探寻引致产能过剩

问题背后的经济机理，仍然是摆在经济研究者面前

一个亟待解决的重要课题。并且在当前供给侧结构

性改革的趋势下，如何有效实现以 “去产能”为核

心的改革目标，对于实现我国经济高质量发展具有

重要的政策意义。

对于产能过剩问题，现有文献多从宏观政策层

面进行理论与实证研究。本文试图从企业家出身的

微观视角出发，探究企业家在面对政府宏观政策时

的投资行为选择差异，并进而分析上述投资行为差

异对产能过剩问题的潜在影响，从中提出针对性的

政策建议。和现有研究相比，本文的贡献在于：一

是丰富了现有文献对于产能过剩问题的研究。与现
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有文献多从宏观结构性因素就产能过剩问题形成的

原因进行探讨有所不同，本文从微观机制出发，研

究了不同企业家出身对于产能过剩的异质性影响，
并剖析了引发产能过剩问题背后的内在经济动机。
二是增加了来自微观企业层面研究产能过剩问题的

经验证据。本文主要使用的 “中国企业—劳动力匹

配调查”（ＣＥＥＳ）是基于２０１３年第三次经济普查

制造业企业清单为总体而进行随机抽样的大型微观

企业数据库，上述研究样本弥补了现有文献多从宏

观结构层面就产能问题进行研究、无法获知其内在

微观机制的缺憾。

二、文献综述

自改革开放以来，产能过剩就是理论研究者和

政策制定者的热议话题。虽然多年来，我国出台了

一系列政 策 以 解 决 产 能 过 剩 问 题，但 效 果 并 不 明

显。尤为值得注意的是，现有文献对于产能过剩的

形成原因，并未得出一致的看法。部分文献认为，
产能过剩是市场存在非均衡的重要表现，这一现象

存在的背后，与我国市场体制不完善、市场失灵有

一定关系。在不完全信息竞争的前提下，单个企业

在进行投资决策时难以清楚了解其他企业的行为决

策，从而造成 “潮涌型”过度投资，进而引发产能

过剩问题。［１］

除市场 体 制 不 完 善 的 原 因 之 外，部 分 文 献 认

为，政府宏观政策的过度干预也是造成产能过剩的

重要原因。出于ＧＤＰ锦标赛之下的政治晋升激励，
各地政府往往会通过投资驱动方式实现地区 ＧＤＰ
的快速 增 长。在 上 述 理 性 动 机 下，为 促 进 企 业 投

资，政府官员往往会给予企业较多优惠，甚至出台

各类产业政策直接引导企业进行大量投资。由于政

府干预，市场 “看不见的手”的正常机制受到了扭

曲，造成企业内部成本外部化，这就驱动了过度投

资并进而形成产能过剩风险。［２］

此外，部分文献认为，信贷约束、退出机制不

完善等问题 也 是 造 成 产 能 过 剩 问 题 存 在 的 重 要 原

因。一方面，对于现阶段中国经济而言，国有主导

的金融机构在进行投资决策时，往往倾向于选择大

型国有企业、国家重点支持企业，并给予这些企业

较低的融资利率，从而使得上述企业所需的投资成

本低于均衡水平，驱动了以国有企业为代表的一部

分大型企业进行过度投资，并形成过剩产 能。［３］另

一方面，由于退出机制不完善，政府在淘汰落后产

能时并不能真正选择淘汰低效率的企业，而是通过

“汰小上大”“汰低端上高端”等行政性手段进行干

预。［４］［５］因此，企业 家 在 应 对 政 府 下 达 的 淘 汰 落 后

产能政策时，不是考虑企业生产的产品是否真的具

有市场需求，而是希望通过将企业规模不断做大而

使 之 免 受 政 府 产 业 政 策 不 断 调 整 所 造 成 的

干扰。［６］［７］

从宏观结构性因素的角度，现有文献对产能过

剩的形成机理进行了较为详细的论述。但是，上述

研究仅能就不同地区之间、不同行业之间产能过剩

现象的差异性进行解释，但是上述研究仅剖析了产

能过剩的外部诱因，并没有回答该现象背后的内部

微观机 制 问 题。为 什 么 在 同 一 地 区、同 一 行 业 内

部，并非所有企业都存在过度投资和产能过剩？哪

些微观因素决定了企业在面临相同宏观结构性因素

时的行为差异？为什么有的企业受到政府政策的干

预，从而进行过度投资、诱发产能过剩风险？而另

外的企业却可以专注于真实的市场需求，从而实现

企业生产、投资的良性互动？

结合转型经济的特殊背景来观察，笔 者 认 为，
不同企业 之 间 在 政 商 关 系、政 府 资 源 禀 赋 上 的 差

异，有可能是造成其在过度投资、产能过剩上存在

差异的重要微观因素。这是因为，对于处于转型阶

段的经济体而言，政府不仅可以制定和执行制度规

则，也拥有一系列稀缺要素资源的配置权力，政商

关系有可能会影响企业在筹资、运营和投资等方面

的一系列 决 策，甚 至 对 企 业 的 经 营 绩 效 产 生 长 期

性、持续性 的 影 响。［８］［９］在 改 革 开 放 初 期，政 商 关

系在企业经营发展中起到了重要作用，为突破制度

性交易瓶颈，很多企业家都积极参与政商关系的构

建。在这一时期，具有政商关系比较优势的企业家

往往采取 “戴红帽”的方式进入民营经济难以涉足

的部分产业领域，通过企业与政府的紧密互动形成

“制度 突 破 能 力”，从 而 驱 动 市 场 主 体 的 快 速 发

展。［１０］然而，随着市 场 化 改 革 进 入 “深 水 区”，政

治关联对企业经营发展的弊端则不断凸显，政商资
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源的比较 优 势 在 一 定 程 度 上 有 可 能 成 为 “比 较 劣

势”。运用微观数据，部分实证文献发现，对于具

有政治关联的企业而言，企业家在进行投资决策时

更容易受 到 政 府 政 策 干 预 的 影 响。［１１］经 验 证 据 表

明，对于出身于政府部门、具有人大代表或政协委

员等政治身份的企业家而言，其在进行企业投资决

策时往往不仅单纯考虑市场回报，而且还需要考虑

投资项目在累积声誉资本上的重要作用。［１２］为巩固

和保持其在政治关联上的比较优势，这一部分企业

家更有 可 能 通 过 “迎 合 投 资”以 获 得 短 期 政 策 优

惠，从而忽略了项目本身的市场风险，这就更容易

造成过度投资并形成产能过剩。［１３］进一步地，由于

风险规避动机的存在，企业家通过政治关联获取政

策优惠后，往往会由于单一取舍短期、确定性的非

市场回报而陷入路径依赖之中，这就造成企业资源

更加难以向风险较高、回报周期较长、市场需求不

确定的创新活动投入。［１４］

因此，通过对政治关联现有文献的梳理，笔者

可以提出如下理论猜测：与不具有公共部门工作背

景的企业家相比，出身公共部门的企业家更容易引

致产能过剩风险。这是因为，一方面，与非出身于

公共部门的企业家相比，具有公共部门工作经历的

企业家在政商关系、政府资源等方面具有更为明显

的比较优势。因此，通过政治关联上的比较优势，
公共部门出 身 的 企 业 家 有 更 大 可 能 获 取 政 府 在 税

收、土地和信贷等方面的一系列优惠，享受更高的

来自政府 “看 得 见 的 手”的 非 市 场 回 报。另 一 方

面，作为追求利益最大化的理性经济人，并考虑到

风险规避动机的存在，出身于公共部门的企业家不

得不通过迎合政府产业政策的投资策略来进一步巩

固其在政治关联上的比较优势。与之相对，由于不

具有政治关联的比较优势，非公共部门出身的企业

家则只能通过创新活动以获得基于真实需求的市场

回报，从而 并 不 存 在 迎 合 式 投 资 的 理 性 经 济 人 动

机，其所在企业的产能过剩风险则相对偏低。
综上所述，基于现有文献，本文从微观机制上

就企业家出身对于产能过剩的影响效应、影响途径

等问题进行了合理的理论猜测。笔者认为，由于理

性经济人的内在动机，公共部门出身的企业家进行

过度投资的边际概率将明显偏高，在其他因素既定

的前提下，其所在企业也将具有更大的产能过剩风

险。在后面章节，笔者将运用 “中国企业—劳动力

匹配调查” （ＣＥＥＳ）数 据，就 上 述 理 论 假 说 进 行

充分的实证验证。

三、模型构建

（一）变量选取

为从企业家是否出身于公共部门的微观视角分

析其对于产能过剩的影响效应，并从过度投资角度

探寻企业家出身对于产能过剩的影响路径，本文首

先就企业家出身、产能过剩和过度投资等关键变量

进行识别。
首先，本文采用企业家是否具有国有企业、事

业单位或政府部门的工作经历作为企业家出身的代

理变量。一方面，与现有文献多运用企业家是否具

有人大代表、政协委员等政治身份作为代理变量有

所不同，［１２］企业家是否具有公共部门的工作经历是

一个前定变量，能够更好地规避逆向因果效应所引

致的内生性问题，剥离企业家出身对于产能过剩的

因果效应。另一方面，与现有文献多从企业家当前

社会身份、政治身份等角度研究上述变量对于企业

创新、资源配置效率、声誉投资等行为的即期影响

有所区别，［１１］［１５］企业家是否具有公共部门的工作经

历不仅是一个有效测度企业家政治关联、社会资本

的代理变量，更是一个相对独立于企业当前投资、
生产、经营等行为的外生变量，能够更好地就企业

家政治关联、社会资本对于产能过剩的长期影响进

行深入剖析。
其次，本文采用企业固定资产收入比与地区－

行业均值的比值、固定资产收入比是否大于同一行

业的７５％分位值等两个变量作为产能过剩的代理变

量。现有文献对于产能过剩的衡量有多种方法，主

要有峰值法、生产函数法和数据包络法。由于在资

本、劳动力权重选择上存在一定的模型敏感性，峰

值法、生 产 函 数 法 难 以 规 避 估 计 值 的 测 度 误 差 问

题。［１６］数据包络法虽然避免了投入变量之间的权重

估计，但是由于不允许出现非负值，［１７］难以就停产

企业的产能过剩程度进行测度而存在选择性偏误问

题。考虑到微观数据的适用性，本文采用固定资产
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收入比 （即固定资产净值除以销售收入的比值）衡

量企业产能过剩。因为企业购买机器、投资建厂等

固定资产投资行为是产能扩张的关键投入要素。固

定资产收入比越高，企业固定资产利用效率也即产能

利用率越低，［１８］产能过剩问题有可能更加严重。进一

步地，考虑到产能过剩是衡量产能实际利用状况与期

望值差距的统计定义，［１６］本文选择企业自身的固定资

产收入比与除本企业外同一地级市、同一制造业行业

的企业固定资产收入比的均值作为企业产能过剩的代

理变量。采用上述方法，能够较好地反映地区—行业

的差异性对企业样本产能利用状况的影响，从而更好

地规避测度误差对产能过剩的干扰。相似地，为对实

证结果进行稳健性检验，本文采用企业固定资产收入

比是否大于同一行业其他企业的７５％分位值作为产能

过剩的另一代理变量，以考虑变量测度方式不同是否

会对估计结果的敏感性造成影响。［１７］

再次，本文采用残差法所得出的企业固定资产

投资实际值与预测值的差额作为过度投资的测度指

标。根据现有文献的理解，［１９］考虑到正常生产经营

情况下企业的正常投资需求，就企业固定资产投资

的最优投入做如下预测，回归方程为式 （１）：

ｉｎ^ｖｅｓｔｉｊｄｔ＝^β０＋^β１ｇｒｏｗｔｈｉｊｄ，ｔ－１

＋^β２ｌｅｖｅｒａｇｅｉｊｄ，ｔ－１＋^β３ｃａｓｈｉｊｄ，ｔ－１

＋^β４ｓｉｚｅｉｊｄ，ｔ－１＋^β５ｉｎｖｅｓｔｉｊｄ，ｔ－１＋Ｄｉ
（１）

式中，模型左侧的被解释变量ｉｎ^ｖｅｓｔｉｊｄｔ 代表第ｊ个

行业、第ｄ个城市的第ｉ个企业在第ｔ期的最优固

定资产投资预测值。考虑到回归过程中解释变量与

被解释变量的同期相关性，模型右侧的被解释变量

均为滞后一期的前定变量，分别为销售收入增长率

（ｇｒｏｗｔｈｉｊｄ，ｔ－１）①、资产负债率 （ｌｅｖｅｒａｇｅｉｊｄ，ｔ－１）、
现金比率 （ｃａｓｈｉｊｄ，ｔ－１）②、企业规模 （ｓｉｚｅｉｊｄ，ｔ－１）③，
以 及 上 一 期 企 业 的 实 际 固 定 资 产 投 资 额

（ｉｎｖｅｓｔｉｊｄ，ｔ－１）。进一步地，为 剔 除 企 业 不 随 时 间

变化的其他因素对模型预测值的潜在干扰，将企业

固定效应 （Ｄｉ）引入式 （１），并运用微观面板数

据 估 计 企 业 最 优 固 定 资 产 投 资 水 平 的 预 测 值

（ｉｎ^ｖｅｓｔｉｊｄ，ｔ－１）。基于 上 文 式 （１），残 差 项 可 表 达

为μ^ｉｊｄｔ＝ｉｎｖｅｓｔｉｊｄ，ｔ－ｉｎ^ｖｅｓｔｉｊｄ，ｔ ，即当期企业固定

资产投资的实际值与最优预测值的差额。根据过度

投资的定义，通过残差项μ^ｉｊｄｔ 是否大于０作为企业

是否存在过度投资的判定标准。因此，过度投资的

０－１虚拟变量ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｉｊｄｔ 可表述为：

ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｉｊｄｔ＝
１，ｉｆ　^μｉｊｄｔ＞０

０，ｉｆ　^μｉｊｄｔ≤０
烅
烄

烆
（２）

最后，表１和 表２分 别 给 出 了 本 文 基 于 “中

国企业—劳动力匹 配 调 查” （ＣＥＥＳ）所 测 算 的 产

能过 剩、过 度 投 资 及 其 相 关 指 标 的 描 述 性 统 计

结果。

表１ 产能过剩及其相关指标的描述性统计 （中国企业—劳动力匹配调查，ＣＥＥＳ）

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

产能过剩指标

固定资产收入比／地区—行业均值 ２　９０８　 １．００　 １．０８　 ０．０７　 ４．７９

固定资产收入比＞行业７５分位值 （０—１ｄｕｍｍｙ） ２　９０８　 ０．２５　 ０．４３　 ０　 １

其他指标

固定资产净值 （万元） ２　９０８　 １１　０８４．０３　 ４３　５６２．４３　 ３．９１　 １　１２０　３５３

销售收入 （万元） ２　９０８　 ４０　５９１．９０　 １１８　８７７．９０　 ５　 １　２９２　８２７

　　说明：根据 “中国企业—劳动力匹配调查”（ＣＥＥＳ）数据进行整理。

８５

①

②

③

销售收入增长率，采 用 企 业 当 前 销 售 收 入 的 自 然 对 数 值 （ｌｎｙｉｊｄ，ｔ）与 滞 后 一 期 销 售 收 入 自 然 对 数 值 （ｌｎｙｉｊｄ，ｔ－１）

的差分作为代理变量。

现金比率采用企业年度经营活动产生的现金流量净额与资产总额的比值作为代理变量。

企业规模采用企业年底雇用的劳动力人数作为代理变量。
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表２ 过度投资及其相关指标的描述性统计 （中国企业—劳动力匹配调查，ＣＥＥＳ）

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

过度投资指标

是否过度投资 （０—１ｄｕｍｍｙ） １　９３８　 ０．２６　 ０．４４　 ０　 １

其他指标

固定资产投资总额 （万元） ２　９０８　 ３　２５０．８９　 １２　５９８．２６　 ０．２０　 ２２０　０００

销售收入增长率 １　９３８　 ０．０５　 ０．２８ －０．５０　 ０．６９

资产负债率 （ｒａｔｉｏ） ２　９０８　 ０．５３　 ０．２７　 ０．１３　 ０．９５

现金比率 （ｒａｔｉｏ） ２　９０８　 ０．１２　 ０．１４　 ０．００　 ０．５０

劳动力人数 （人） ２　９０８　 ８８８　 ２　８１２．９７　 ２０　 ４８　０００

　　说明：根据 “中国企业—劳动力匹配调查”（ＣＥＥＳ）数据进行整理。

（二）影响效应分析

与现有文献多从宏观角度对产能过剩的影响因

素进行研究有所不同，［２０］本文选择企业家是否出身

于公共部门这一微观视角，就其对于产能过剩的影

响效应进行实证研究。根据上述研究目的，本文构

建基准模型式 （３）：

ｏｖｅｒｃａｐａｃｉｔｙｉｊｄｔ＝α０＋α１Ｇｉｊｄｔ＋Ｚ′ｉｊｄｔα＋Ｄｊ
＋Ｄｄ ＋Ｄｔ＋εｉｊｄｔ （３）

式中，根 据 ＯＬＳ模 型 和Ｐｒｏｂｉｔ模 型 的 设 定 要 求，
被解释变量ｏｖｅｒｃａｐａｃｉｔｙｉｊｄｔ为上一节所介绍的产能

过剩代理指 标；核 心 解 释 变 量Ｇｉｊｄｔ 表 示 企 业 家 是

否具有公共部门 （国企、事业单位或政府机关）工

作经历。基于前文理论分析，笔者认为，作为测度

企业家政治关联、社会资本的前定变量，企业家公

共部门出身或是引致产能过剩的一个重要原因。因

此，核心待估参数α１ 的预期符号为正。
与不出身于公共部门的企业家相比，具有公共

部门工作经历的企业家有可能在企业生产管理、经

营绩效、行业分布、市场竞争力等一系列方面存在

较大差异。因此，选择性偏误与遗漏变量偏误有可

能会对核心解 释 变 量Ｇｉｊｄｔ 对 于 产 能 过 剩 影 响 效 应

的参数估计值产生干扰。
为此，式 （３）的控制变量向量组Ｚ′ｉｊｄｔ涵盖企

业所有制特征 （ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ）①、出口状况 （ｅｘｐｏｒｔ
ｄｕｍ　ｍｙ）以及企业存续年限 （ｆｉｒｍ ＿ａｇｅ），并将

不 随 时 间 变 化 的 行 业 特 征 （Ｄｊ ）、地 区 特 征

（Ｄｄ ）和不随横截性单位变化的时间 特 征 （Ｄｔ）

同时引入回归方程右侧。εｉｊｄｔ 为随机误差项。
（三）影响途径分析

现有文献发现，过度投资是造成产能过剩的重

要原因。［１７］［２１］基于前文理论分析，本文试图进一步

验证如下假设：过度投资是否是企业家出身引致产

能过剩的重要渠道。为此，本文采用中介效应模型

对企业家出身对于产能过剩的影响途径进行实证检

验，具体回归模型为式 （４）：

ｏｖｅｒｃａｐａｃｉｔｙｉｊｄｔ＝γ０＋γ１Ｇｉｊｄｔ＋γ２ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｉｊｄｔ
＋Ｚ′ｉｊｄｔγ＋Ｄｊ＋Ｄｄ

＋Ｄｔ＋νｉｊｄｔ （４）

与式 （３）相比，式 （４）的主要差别在于引入

过度投资的虚拟变量ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｉｊｄｔ 。如果在不引入

过度投资变量的前提下，企业家公共部门出身对于

产能过剩的参数估计值 （^γ１）统计为正，这表明：

企业家公共部门出身对于产能过剩具有正向的影响

效应。尤为值得注意的是，如果在公共部门工作经

历、过度投 资 两 个 变 量 同 时 引 入 回 归 方 程 的 前 提

下，企业家具有公共部门的工作经历对于产能过剩

的参数估计值 （^γ１）虽 然 仍 符 号 为 正，但 无 法 在

至少１０％显著 性 水 平 上 满 足 统 计 推 断 的 要 求，并

且过度投 资 对 于 产 能 过 剩 的 影 响 系 数 （^γ２）显 著

９５

① 所有制根据控股类型具体划分为国有 （ＳＯＥ）、民营 （Ｐｒｉｖａｔｅ）、港澳台 （ＨＴＭ）和外资 （Ｆｏｒｅｉｇｎ）等４个虚拟变量。
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为正，这表明企业家公共部门的工作经历对于产能

过剩或不具有显著的直接性影响，其主要是通过引

致过度投资而对产能过剩产生间接性影响。因此，
过度投资是企业家公共部门出身对于产能过剩造成

影响的重要中介渠道。

四、数据来源与统计分析

（一）数据来源

为从企业家是否具有公共部门的工作经历这一

微观视角就其对于产能过剩的影响效应、影响途径

进行分 析，本 文 选 择 “中 国 企 业—劳 动 力 匹 配 调

查” （ＣＥＥＳ）这一重要 的 微 观 数 据 库 进 行 实 证 研

究。“中国企业—劳动力匹配调查”（ＣＥＥＳ）是一

项中国制造业企业发展趋势的大型调查项目。该调

查项目由武汉大学牵头，并由斯坦福大学、中国社

科院、香港科技大学等境内外知名科研机构联合开

展，分别于２０１５年 和２０１６年 成 功 完 成 前 两 轮 调

查，受访样本涵盖我国制造业规模最大的广东省与

华中地区制造业高速增长的湖北省。① 为保证样本

的代表性，ＣＥＥＳ严格遵循随机分层抽样的科学方

法，以 “第三次经济普查制造业企业清单”作为抽

样框，依据广东、湖北两省的制造业人数从中随机

抽取广东、湖北两省的２６个地级市 （含广州、深

圳、武汉３个副省级城市）。基于上述严格的抽样

方 法，共 获 取 了１　２０７家 企 业、１１　３６６名 员 工

２０１３—２０１５年的面板数据。
值得注 意 的 是，与 国 内 现 有 入 企 调 查 项 目 相

比，ＣＥＥＳ的 企 业 问 卷、员 工 问 卷 得 到 了 全 球３０
余位知名学者的严格设计。企业问卷不仅包括企业

家性别、年龄、受教育程度等人口学特征，还包括

企业家工作经历、工作经验、当前政治关联与社会

网络等４０项调查指标。除企业家部分之外，ＣＥＥＳ
还涵 盖 企 业 基 本 情 况 （财 务 绩 效）、管 理、生 产、
销售与出口、创新、质量控制、人力资源等７个维

度的９９０种不同类型的调查指标。丰富的调查内容

为本文从微观视角研究企业家出身对于产能过剩的

影响效应、影响途径提供了便利。
（二）统计分析

在进行实证检验之前，本文就企业家的公共部

门工作经历对产能过剩的影响效应、影响途径进行

初步的统计分析。
第一，运用ＣＥＥＳ数 据，表３给 出 了２０１３—

２０１５年间我国 制 造 业 企 业 在 产 能 过 剩、过 度 投 资

与企业家出身等方面的整体特征。一方面，对于制

造业规模较大、发展程度较高的广东省而言，受访

企业的产能过剩指标均显著偏低。以固定资产收入

比与地区—行业均值的比值作为代理变量，广东省

企业样本２０１３—２０１５年的平均值与 同 期 湖 北 省 受

访企业相比 偏 低２６．７％。以 固 定 资 产 收 入 比 是 否

大于行业７５％分 位 值 水 平 作 为 代 理 变 量，广 东 省

全部受访企 业 中 有１９％存 在 产 能 过 剩 问 题，较 湖

北偏低２２个 百 分 点。另 一 方 面，统 计 分 析 表 明：
两省企业样本在过度投资、企业家是否具有公共部

门工作经历 等 指 标 上 也 存 在 较 为 明 显 的 地 区 间 差

异。对于广东 省 而 言，其 有２２％的 企 业 存 在 过 度

投资问题，并 有１８％的 企 业 家 在 从 事 企 业 经 营 管

理活动前有过公共部门 （国企、事业单位或政府机

关）的工作经历，两项指标分别较湖北省企业样本

偏低７个百分点和２个百分点。笔者初步发现：上

述三个变量之间存在一定程度的正向关系，从逻辑

关系的次序上进行推断，企业家出身于公共部门有

可能通过引发过度投资而对产能过剩造成影响。
第二，运用ＣＥＥＳ数据，表４给出了不同企业

家出身分组条件下的描述性统计结果。笔者发现，
一方面，对于具有公共部门 （国企、事业单位或政

府机关）工作经历的企业家而言，其所经营的企业

存在更为严重的产能过剩问题。以固定资产收入比

与地区—行业均值的比值作为代理变量，对于企业

家具有公共部门工作经历的企业分组而言，其２０１３—

０６

① 第三次经济普查公报数据显示：截止到２０１３年，广东省共有各类制造业企业３０万 家，制 造 业 企 业 数 量 占 全 国 的

１３．４％；制造业从业人数为９３０万人，占全国制造业人数总额的１９．４％；进出口总额则占全国的２５．９％。与之对应，湖北

省的工业总产值约为４．６万亿元，制造业从业人数约为３４０万人，制造业规模增速在中部地区排名第一。
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表３ 主要变量描述性统计 （中国企业—劳动力匹配调查 （ＣＥＥＳ），２０１３—２０１５年）

分类

所有企业

（Ｎ＝２　９０８）
广东省

（Ｎ＝１　４８３）
湖北省

（Ｎ＝１　４２５）

Ｍｅａｎ　 Ｓｔｄ ． Ｍｅａｎ　 Ｓｔｄ ． Ｍｅａｎ　 Ｓｔｄ．

（１）产能过剩指标

固定资产收入比／地区—行业均值 １．００　 １．０８　 ０．８５　 １．０４　 １．１６　 １．１０

固定资产收入比＞行业７５分位值 （０—１ｄｕｍｍｙ） ０．２５　 ０．４３　 ０．１９　 ０．３９　 ０．３１　 ０．４６

（２）过度投资指标

是否过度投资 （０—１ｄｕｍｍｙ） ０．２６　 ０．４４　 ０．２２　 ０．４１　 ０．２９　 ０．４５

（３）企业家出身

是否曾在公共部门工作 （０—１ｄｕｍｍｙ） ０．１９　 ０．４０　 ０．１８　 ０．３９　 ０．２０　 ０．４０

（４）企业主要结构性特征

企业存续年限 （年） １１．５８　 ７．４９　 １２．４０　 ７．１２　 １０．６８　 ７．７７

国有企业 （０—１ｄｕｍｍｙ） ０．１２　 ０．３３　 ０．０７　 ０．２５　 ０．１８　 ０．３８

民营企业 （０—１ｄｕｍｍｙ） ０．６２　 ０．４８　 ０．５０　 ０．５０　 ０．７６　 ０．４３

港澳台投资企业 （０—１ｄｕｍｍｙ） ０．１８　 ０．３８　 ０．３１　 ０．４６　 ０．０４　 ０．１９

外商投资企业 （０—１ｄｕｍｍｙ） ０．０８　 ０．２６　 ０．１２　 ０．３２　 ０．０２　 ０．１７

出口企业 （０—１ｄｕｍｍｙ） ０．４２　 ０．４９　 ０．６３　 ０．４８　 ０．２２　 ０．４２

　　说明：根据 “中国企业—劳动力匹配调查”（ＣＥＥＳ）相关指标进行统计整理。除是否过度投资变量 （０—１ｄｕｍｍｙ）的

样本数量为１　９３８之外 （广东、湖北分别为９８８和９５０），本表其他指标的样本数量均为２　９０８。

表４ 不同企业家出身分组企业的主要特征差异 （中国企业—劳动力匹配调查 （ＣＥＥＳ），２０１３—２０１５年）

分类

公共部门出身

（Ｎ＝５５４）
非公共部门出身

（Ｎ＝２　３５４）

Ｍｅａｎ　 Ｓｔｄ ． Ｍｅａｎ　 Ｓｔｄ．

（１）产能过剩指标

固定资产收入比／地区—行业均值 １．１４　 １．１８　 ０．９７　 １．０５

固定资产收入比＞行业７５分位值 （０—１ｄｕｍｍｙ） ０．３０　 ０．４６　 ０．２４　 ０．４３

（２）过度投资指标

是否过度投资 （０—１ｄｕｍｍｙ） ０．２８　 ０．４５　 ０．２６　 ０．４４

（３）企业主要结构性特征

企业存续年限 （年） １２．０８　 ７．１８　 １１．４５　 ７．５７

国有企业 （０—１ｄｕｍｍｙ） ０．０９　 ０．２９　 ０．１３　 ０．３４

民营企业 （０—１ｄｕｍｍｙ） ０．６７　 ０．４７　 ０．６３　 ０．４８

港澳台投资企业 （０—１ｄｕｍｍｙ） ０．２０　 ０．４０　 ０．１７　 ０．３７

外商投资企业 （０—１ｄｕｍｍｙ） ０．０４　 ０．１９　 ０．０７　 ０．２７

出口企业 （０—１ｄｕｍｍｙ） ０．３８　 ０．４８　 ０．４２　 ０．４９

　　说明：根据 “中国企业—劳动力匹配调查”（ＣＥＥＳ）相关指标统计整理。除是否过度投资变量 （０—１ｄｕｍｍｙ）的样本

数量为１　９３８之外 （公共部门出身、非公共部门出身分别为３６９和１　５６９），本表其他指标的样本数量均为２　９０８。
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２０１５年 的 平 均 值 为 １．１４，较 对 照 组 企 业 偏 高

１７．５％。而以固 定 资 产 收 入 比 是 否 大 于 行 业７５％
分位值作为代理变量，较对照组企业偏高６个百分

点。这表明，在不考虑其他因素的前提下，企业家

公共部门的工作经历与产能过剩之间存在较为显著

的正向关系。另一方面，对于出身于公共部门 （国
企、事业单位或政府机关）的企业家而言，其所属

企业的过度投资问题也更为突出。对于企业家具有

公共部门工作经历的企业分组而言，较对照组企业

偏高２个百分点。因此，分组统计进一步发现企业

家的公共部门出身有可能是造成产能过剩的重要微

观原因，而过度投资或是上述两者之间重要的影响

途径。

五、实证检验

前文表明，企业家公共部门出身、产能过剩与

过度投资三者之间存在一定的正相关性。但是，由

于无法有效规避选择性偏误、遗漏变量偏误问题的

干扰，简单的统计分析难以测度企业家出身对于产

能过剩的影响效应。为此，本节分别从基准回归、
内生性检验两个部分出发，就企业家出身对于产能

过剩的影响效应进行实证分析。
（一）基准回归

表５给出了本文的基准回归估计结果，对应的

估计方程为模型式 （３）。从中，笔者得出了如下三

个方面的重要发现。
第一，企业家公共部门出身对于产能过剩具有

显著的正向效应。以固定资产收入比与地区—行业

均值的比值作为被解释变量，表５的列 （１）～列

（３）给出了ＯＬＳ模型 的 基 准 回 归 结 果。在 依 次 引

入行业、地区固定效应和企业存续年限、所有制、
出口特征的结构性差异变量的前提下，对于企业家

具有公共部门工作经历的分组样本而言，其所在企

业的产能过剩更 为 严 重。列 （３）表 明，在 全 部 控

制变量充分引入的前提下，企业家公共部门出身将

造成所在企 业 产 能 过 剩 程 度 显 著 偏 高１３．９％，并

且上述估计值在１％的显著性水平上统计为正。
第二，公共部门出身的企业家所在企业发生产

能过剩问题的边际概率将显著偏高。以企业固定资

产收入比 是 否 大 于７５％分 位 值 作 为 被 解 释 变 量，
表５的列 （４）～列 （６）给 出 了Ｐｒｏｂｉｔ模 型 的 基

准回归结 果。在 逐 渐 控 制 结 构 性 差 异 变 量 的 前 提

下，对于企业家具有公共部门工作经历的分组样本

而言，其所在企业出现产能过剩问题的边际概率将

明显提升。列 （６）表 明，在 全 部 控 制 变 量 充 分 引

入的前提下，企业家公共部门出身将造成所在企业

发生产能过剩问题的边际概率显著偏高５．３％，并

且上述估计值在１％的显著性水平上统计为正。
第三，基准回归仍存在一定的遗漏变量偏误问

题。表５的基准回归表明，与未引入任何控制变量

的简单回归相比 （列 （１）、列 （４）），在加入控制

变量之后，对于核心变量的参数估计值而言，其绝

对值平 均 而 言 将 下 降２４．３％～２９．８％ （列 （３）、
列 （６））。这表明，虽然模型的主要结构性差异得

到了有效控制，但是基准回归模型仍有可能由于未

能剔除其他关键变量所引致的遗漏变量问题，而对

企业家出身对于产能过剩的影响效应造成高估。
综上研究发现，在选择性偏误得到有效控制的

前提下，企业家的公共部门 （国企、事业单位或政

府机关）工 作 经 历 是 引 致 企 业 产 能 过 剩 的 重 要 原

因。结合现有文献的理论 与 实 证 发 现：［４］［５］［２２］企 业

家在公共部 门 的 工 作 经 历 有 可 能 造 成 其 在 政 商 关

系、社会网络上具有比较优势，并使得企业的经营

策略选择上更加偏重于通过 “政商互动”的迎合式

投资，以此获取更多的非市场回报。
（二）内生性检验

前文提到，基准回归模型有可能由于未能充分

剔除遗漏变量偏误而对核心变量的参数估计值产生

高估。为此，本文提出若干有可能会对企业产能过

剩具有影响的潜在路径，以便更好地判断企业家出

身对于产能过剩是否具有稳健的正向影响。
第一，现有文献认为，企业家能力、当前的政

治身份、社会网络将对企业的资源配置效率具有影

响效应。［２３］一方面，如果企业家具有更多的工作经

验和更高的受教育程度，其更有能力优化企业的资

源配置状况，从而减少企业产能过剩的程度，降低

发生的概率。另一方面，如果企业家当前具有更多

的政商资源与社会网络，其往往在更大可能性上通

过 “政商互动”的迎合式投资以获取非市场回报，

２６



经济理论与经济管理　２０１８年第１１期　

表５ 企业家公共部门出身对于产能过剩的影响效应 （中国企业—劳动力匹配调查 （ＣＥＥＳ），２０１３—２０１５年）

项目

被解释变量：产能过剩

固定资产收入比／地区—行业均值

（ｉｎ　ｌｏｇ，ＯＬＳ）
固定资产收入比＞７５分位值

（０—１ｄｕｍｍｙ，Ｐｒｏｂｉｔ）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

企业家公共部门出身

（０—１ｄｕｍｍｙ）
０．１９８＊＊＊

（０．０５５）
０．１５７＊＊＊

（０．０５３）
０．１３９＊＊＊

（０．０５３）
０．０７０＊＊＊

（０．０２１）
０．０５６＊＊＊

（０．０２１）
０．０５３＊＊＊

（０．０２１）

企业存续年限 （年） —
－０．００５＊

（０．００３）
－０．００４
（０．００３）

—
－０．００３＊＊

（０．００１）
－０．００３＊＊

（０．００１）

国有企业 （０—１ｄｕｍｍｙ） — —
－０．０８８
（０．０６６）

— —
－０．０２８
（０．０２９）

港澳台投资企业 （０—１ｄｕｍｍｙ） — —
０．０７１
（０．０６５）

— —
－０．００８
（０．０２８）

外商投资企业 （０—１ｄｕｍｍｙ） — —
－０．３５９＊＊＊

（０．０８９）
— —

－０．０６１＊

（０．０３７）

出口企业 （０—１ｄｕｍｍｙ） — —
－０．０１５
（０．０５０）

— —
－０．０２３
（０．０２１）

行业固定效应 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

地区固定效应 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

样本数量 ２　９０８　 ２　９０８　 ２　９０８　 ２　９０８　 ２　９０８　 ２　９０８

Ｒ２　 ０．００５　 ０．１４２　 ０．１５０　 ０．００４　 ０．０５４　 ０．０５６

　　说明：列 （１）～列 （３）括号外数值为ＯＬＳ回归的参数估计值，括号内数值为对应于Ｔ 统计量的稳健标准误 （ｒｏｂｕｓｔ

ｓｔａｎｄａｒｄ　ｅｒｒｏｒ）。列 （４）～列 （６）括号外数值为Ｐｒｏｂｉｔ模型经边际 调 整 的 参 数 估 计 值，括 号 内 为 对 应 于Ｚ 统 计 量 的 稳 健

标准误。＊，＊＊，＊＊＊ 分别表示在１０％，５％，１％水平上统计显著。

从而诱发更高的企业产能过剩风险。
为此，首先将企业家能力、政商资源与社会网

络等因素的相关观测变量引入回归方程。表６给出

了分组企业样本的描述性统计结果。对于公共部门

出身的企业家而言，其自身的工作经验较对照组高

出１３．５％。进一步地，有过ＥＭＢＡ学习经历和人

大代表身份，较未从事过公共部门工作的企业家分

组分别偏高５个百分点和３个百分点。表７给出了

引入以上变量的实证检验结果。与基准回归估计结

果相比 （表５列 （３）、列 （６）），在引入企业家能

力、当前政商资 源 和 社 会 网 络 等 变 量 后，ＯＬＳ模

型、Ｐｒｏｂｉｔ模型的核心变量的参数估计值分别提升

了４．３％和１５．１％。这表明，企业家能力、当前政

商资源和社会网络等因素并不会对本文的基准回归

结论产生严重干扰。
第二，现有文献认为，政府产业政策过度干预

有可能是造成产能过剩的宏观因素。［２０］［２４］对于具有

公共部门工作经历的企业家而言，其往往更有可能

通过 “政 商 互 动”的 迎 合 式 投 资 而 获 取 非 市 场 回

报，从而使其所在企业在经营发展上更偏重于政府

政策引导、扶持的相关产业。
为此，将企业所在行业是否受到政府扶持、引

导这一重要的宏观政策因素引入回归方程。表６的

统计结果发现，对于公共部门出身的企业家而言，
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５８％的受访企业的所在行业受到了政府 “十二五”
期 间 （２０１１—２０１５年）产 业 政 策 的 扶 持 和 引 导，
该比例较对照组样本偏高３个百分点。表７给出了

引入以上变量的实证检验结果。与基准回归估计结

果相 比 （表５列 （３）、列 （６）），ＯＬＳ模 型 和

Ｐｒｏｂｉｔ模型的 核 心 变 量 的 参 数 估 计 值 分 别 下 降 了

５．８％和５．７％，但均在５％的水平上显著为正。这

说明，虽然宏观政策对产能过剩具有一定程度的正

向影响，但企业家的公共部门出身对于产能过剩风

险的诱发作用则更具有经济显著性。

表６ 其他控制变量的描述性统计 （中国企业—劳动力匹配调查 （ＣＥＥＳ），２０１３—２０１５年）

分类

公共部门出身

（样本量＝５５４）
非公共部门出身

（样本量＝２　３５４）

Ｍｅａｎ　 Ｓｔｄ ． Ｍｅａｎ　 Ｓｔｄ．

（１）企业家能力

企业家工作年限 （年） ２９．３６　 ８．７０　 ２５．９２　 ９．４１

企业家受教育程度 （初中及以下，０—１ｄｕｍｍｙ） ０．０５　 ０．２３　 ０．１１　 ０．３１

企业家受教育程度 （高中／中专／职高，０—１ｄｕｍｍｙ） ０．２２　 ０．４１　 ０．３０　 ０．４６

企业家受教育程度 （大专，０—１ｄｕｍｍｙ） ０．２４　 ０．４３　 ０．２０　 ０．４０

企业家受教育程度 （本科及以上，０—１ｄｕｍｍｙ） ０．４９　 ０．５０　 ０．３９　 ０．４９

（２）企业家当前政商资源、社会网络

企业家参加ＥＭＢＡ学习 （０—１ｄｕｍｍｙ） ０．３０　 ０．４６　 ０．２５　 ０．４３

企业家的人大代表身份 （０—１ｄｕｍｍｙ） ０．１５　 ０．３６　 ０．１２　 ０．３２

（３）宏观政策

“十二五”产业政策的扶持、引导 （０—１ｄｕｍｍｙ） ０．５８　 ０．４９　 ０．５５　 ０．５０

　　说明：根据 “中国企业—劳动力匹配调查”（ＣＥＥＳ）相 关 指 标 进 行 统 计 整 理。括 号 外 数 值 为 平 均 值 （ｍｅａｎ），括 号 内

数值为标准差 （ｓｔａｎｄａｒｄ　ｄｅｖｉａｔｉｏｎ）。

　　最后，表７的列 （３）、列 （６）给出了全部因素

控制之后的实证检验结果。研究发现，与基准回归

估计结果相比 （表５的列 （３）、列 （６）），将企业

家能力、当前政商资源和社会网络、宏观政策因素

充分引入回归方程之后，ＯＬＳ模型和Ｐｒｏｂｉｔ模型的

核心变量的参数估计值分别提升了２．９％和１３．２％，
并在至少５％的水平上显著为正。综上，内生性检

验结果表明：遗漏变量偏误对于基准回归参数估计

值的高估风险并不严重。并且，与企业家能力、当

前政商资源和社会网络、宏观政策等因素相比，企业

家出身对于产能过剩的影响效应更具有经济显著性。

六、进一步分析

实证检验结果表明，企业家公共部门出身是诱

发我国产能过剩的重要微观原因。在此基础上，本

节将进一步引入中介效应模型，就过度投资在企业

家公共部门出身引致产能过剩的影响渠道作用进行

回归分析。同时，考虑到微观调查数据或存在同源

性误差问题，将进一步引入我国上市企业的微观面

板数据，就企业家出身对于产能过剩的影响效应进

行稳健性检验，并考察这一影响效应的时序变化。①

４６

① 本文所用的上市公司面板数据，根据国泰安数据库进行统计整理。考虑到企业家的工作经历数据是从２００８年以后

才存在记录，本文所构建的上市公司面板数据时 间 跨 度 为２００８—２０１７年，并 均 为 Ａ股 上 市 公 司 样 本。为 与 “中 国 企 业—

劳动力匹配调查”（ＣＥＥＳ）的受访企业类型相对应，剔除了非制造业的 Ａ股上市企业，并将ＳＴ企业进行 了 剔 除。综 上，

本文所用的全部上市公司有效样本数量为８　４２７个。由于篇幅限制，本文未报告基于上市公司面板数据的描述性统计结果，

有兴趣的读者可向笔者索取。
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表７ 内生性检验 （中国企业—劳动力匹配调查 （ＣＥＥＳ），２０１３—２０１５年）

项目

被解释变量：产能过剩

固定资产收入比／地区—行业均值

（ｉｎ　ｌｏｇ，ＯＬＳ）
固定资产收入比＞７５分位值

（０—１ｄｕｍｍｙ，Ｐｒｏｂｉｔ）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

企业家公共部门出身 （０—１ｄｕｍｍｙ）
０．１４５＊＊

（０．０５６）
０．１３１＊＊

（０．０５５）
０．１４３＊＊

（０．０５７）
０．０６１＊＊＊

（０．０２２）
０．０５０＊＊

（０．０２２）
０．０６０＊＊＊

（０．０２３）

企业家工作年限 （年）
０．０２３＊＊

（０．０１０）
—

０．０２３＊＊

（０．０１０）
０．００９＊＊

（０．００４）
—

０．００９＊＊

（０．００４）

企业家工作年限—平方项
－０．０４６＊＊

（０．０１９）
—

－０．０４６＊＊

（０．０１９）
－０．０１９＊＊

（０．００８）
—

－０．０１９＊＊

（０．００８）

企业家教育程度

（高中／中专，０—１ｄｕｍｍｙ）
－０．２２０＊＊＊

（０．０８０）
—

－０．２１８＊＊＊

（０．０８０）
－０．１１５＊＊＊

（０．０３５）
—

－０．１１３＊＊＊

（０．０３５）

企业家教育程度

（大专，０—１ｄｕｍｍｙ）
－０．１８３＊＊

（０．０８６）
—

－０．１８２＊＊

（０．０８６）
－０．０９８＊＊＊

（０．０３８）
—

－０．０９６＊＊

（０．０３８）

企业家教育程度

（本科及以上，０—１ｄｕｍｍｙ）
－０．２２９＊＊＊

（０．０８２）
—

－０．２２７＊＊＊

（０．０８３）
－０．１２４＊＊＊

（０．０３６）
—

－０．１２２＊＊＊

（０．０３６）

企业家ＥＭＢＡ学习 （０—１ｄｕｍｍｙ）
０．０７８
（０．０５２）

—
０．０７９
（０．０５２）

０．０３３
（０．０２２）

—
０．０３４
（０．０２２）

人大代表 （０—１ｄｕｍｍｙ）
０．１６９＊＊＊

（０．０６１）
—

０．１６９＊＊＊

（０．０６１）
０．００８
（０．０２７）

—
０．００８
（０．０２７）

宏观产业政策 （０—１ｄｕｍｍｙ） —
０．０４５
（０．０５７）

０．０３７
（０．０５７）

—
０．０５６＊

（０．０２４）
０．０４２＊

（０．０２４）

主要控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

地区固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

样本数量 ２　９０８　 ２　９０８　 ２　９０８　 ２　９０８　 ２　９０８　 ２　９０８

Ｒ２　 ０．１５８　 ０．１４８　 ０．１５８　 ０．０６５　 ０．０５８　 ０．０６６

　　说明：列 （１）～列 （３）括号外数值为ＯＬＳ回归的参数估计值，括号内数值为对应于Ｔ 统计量的稳健标准误 （ｒｏｂｕｓｔ

ｓｔａｎｄａｒｄ　ｅｒｒｏｒ）。列 （４）～列 （６）括号外数值为Ｐｒｏｂｉｔ模型经边际 调 整 的 参 数 估 计 值，括 号 内 为 对 应 于Ｚ 统 计 量 的 稳 健

标准误。＊，＊＊，＊＊＊ 分别表示在１０％，５％，１％水平上统计显著。

　　第一，表８给出了中介效应模型的实证检验结

果，待估方程为模型式 （４）。研究表明，将企业家

公共部门出身、过度投资变量同时引入计量方程的

前提下，企业家出身对于产能过剩虽然存在正向的

５６



　经济理论与经济管理　２０１８年第１１期

影响效应，但这一影响效应随着主要控制变量、其

他控制变量的逐渐引入而变得不再稳健地满足统计

显著性的推断要求。考虑到企业家出身、过度投资

与产能过剩三者之间的逻辑次序，中介效应模型的

实证结果表明：企业家公共部门 （国企、事业单位

或政府机关）的工作经历对于产能过剩或不具有显

著的直接性影响，其主要是通过引致过度投资而对

产能过剩产生间接性影响。因此，过度投资是企业

家公共部门出身对于产能过剩造成影响的重要中介

渠道。
第二，表９给出了基于上市公司面板数据的实

证检验结果。研究表明，与 “中国企业—劳动力匹

配调查”的基准回归结果相似，基于上市公司的微

观面板数据，企业家公共部门出身对于产能过剩同

样具有稳健的正 向 效 应 （列 （１）～列 （３）），并

且中介效应模型的估计结果表明，过度投资是企业

家出身对于产能过剩存在影响的重要中介渠道 （列
（３））。因而，本文的主 要 研 究 结 论 并 不 会 受 到 调

查数据同源性误差的潜在干扰。此外，对企业家出

身对于产能过剩影响效应的时序变化进行检验，笔

者发现，企业家的公共部门出身对于产能过剩风险

的诱发作用主要体现在２０１２年之后，这或与上述

阶段中国经济从高速增长向中高速增长转型、“稳

增长”动机下各级政府产业政策频繁出台、企业家

群体对 “政商互动”的迎合式发展模式存在更强的

路径依赖等因素有关。［２５］

表８ 中介效应检验 （中国企业—劳动力匹配调查 （ＣＥＥＳ），２０１３—２０１５年）

项目

被解释变量：产能过剩

固定资产收入比／地区—行业均值

（ｉｎ　ｌｏｇ，ＯＬＳ）
固定资产收入比＞７５分位值

（０—１ｄｕｍｍｙ，Ｐｒｏｂｉｔ）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

企业家公共部门出身 （０—１ｄｕｍｍｙ）
０．１２４＊

（０．０７４）
０．０８８
（０．０７２）

０．１０１
（０．０７４）

０．０２８
（０．０３０）

０．０２０
（０．０２９）

０．０２７
（０．０３０）

过度投资 （０—１ｄｕｍｍｙ）
０．３７１＊＊＊

（０．０６６）
０．２６９＊＊＊

（０．０６４）
０．２６９＊＊＊

（０．０６４）
０．０８３＊＊＊

（０．０２６）
０．０４５＊

（０．０２６）
０．０４３＊

（０．０２６）

主要控制变量 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

其他控制变量 Ｎｏ　 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｎｏ　 Ｎｏ　 Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

地区固定效应 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

样本数量 １　９３８　 １　９３８　 １　９３８　 １　９３８　 １　９３８　 １　９３８

Ｒ２　 ０．０２８　 ０．１６４　 ０．１７５　 ０．００８　 ０．０７５　 ０．０８８

　　说明：列 （１）～列 （３）括号外数值为ＯＬＳ回归的参数估计值，括号内数值为对应于Ｔ 统计量的稳健标准误 （ｒｏｂｕｓｔ

ｓｔａｎｄａｒｄ　ｅｒｒｏｒ）。列 （４）～列 （６）括号外数值为Ｐｒｏｂｉｔ模型经边际 调 整 的 参 数 估 计 值，括 号 内 为 对 应 于Ｚ 统 计 量 的 稳 健

标准误。＊，＊＊，＊＊＊ 分别表示在１０％，５％，１％水平上统计显著。

七、结论

与现有文献多从宏观层面就产能过剩的形成原

因进行研究有所不同，本文选择企业家公共部门出

身这一独特的微观视角，对我国产能过剩问题背后

的微观机理做了创新性实证研究。基于 “中国企业

—劳动 力 匹 配 调 查” （ＣＥＥＳ）数 据，研 究 表 明：

与不具有公共部门工作经历的企业家相比，对于具

有公共部门工作经历的企业家而言，其所在企业的

６６



经济理论与经济管理　２０１８年第１１期　

表９ 同源性误差检验 （上市公司样本，２００８—２０１７年）

项目

被解释变量：固定资产收入比／地区—行业均值 （ｉｎ　ｌｏｇ，ＯＬＳ）

全样本 Ｙｅａｒ≤２０１２ Ｙｅａｒ＞２０１２

（１） （２） （３） （４） （５）

企业家公共部门出身 （０—１ｄｕｍｍｙ）
０．０６４＊

（０．０３８）
０．０９３＊＊

（０．０３８）
０．０７７＊＊

（０．０３７）
０．０２６
（０．０８０）

０．１１７＊＊＊

（０．０４２）

过度投资 （０—１ｄｕｍｍｙ） — —
０．３０９＊＊＊

（０．０１９）
— —

行业固定效应 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

地区固定效应 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

年度固定效应 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

样本数量 ８　４２７　 ８　４２７　 ８　４２７　 ２　８２４　 ５　６０３

Ｒ２　 ０．０００　 ０．０９６　 ０．１２０　 ０．１２０　 ０．１０１

　　说明：括号外数 值 为 ＯＬＳ回 归 的 参 数 估 计 值，括 号 内 数 值 为 对 应 于Ｔ 统 计 量 的 稳 健 标 准 误 （ｒｏｂｕｓｔ　ｓｔａｎｄａｒｄ　ｅｒ－

ｒｏｒ）。＊，＊＊，＊＊＊ 分别表示在１０％，５％，１％水平上统计显著。

产能过剩程 度 平 均 偏 高１３．９％，出 现 产 能 过 剩 问

题的边际概率平均偏高５．３％。进一步，中介效应

模型估计结果表明，过度投资是企业家公共部门工

作经历诱发产能过剩问题的重要中介途径。此外，
本文还分别采用内生性检验与上市公司微观数据对

实证结果进行了稳健性分析。
本文的实证结果从一个较新的侧面反映了企业

家创新精神对于企业绩效的重要促进作用。作为理

性经济人的企业家，之所以选择看似不具有市场竞

争收益的过度投资，并进而造成产能过剩，实际上

背后与制度扭曲所造成的企业家精神不足有很大关

系。毋庸置疑，公共部门的早期工作经历可以为企

业带来许多短期的好处，例如：公共部门的工作经

历往往使得企业家在政商关系、社会网络上具有更

高的先发优势，并可以使其通过 “政商互动”获取

更多的税收减免和政府补贴，能够得到更加优惠的

信贷支持，能够获得产业扶持的相关政策，从而减

少进入壁垒所引致的制度性交易成本。但是，上述

利益多为短 期 性 的 局 部 利 益，实 际 上 基 于 “政 商

互动”的迎合式投 资 所 获 得 的 回 报 只 能 视 作 市 场

收益的转移支付，即 将 资 源 从 一 部 分 不 具 有 政 商

关系的 企 业 转 移 到 另 一 部 分 具 有 政 商 关 系 的 企

业。在这种转移支 付 过 程 中，新 增 的 投 资 往 往 不

是针对真实市场 需 求 而 做 出 的 有 效 投 入，从 而 造

成了严重的产能 过 剩 问 题，并 进 而 触 发 了 更 高 的

产能过剩 风 险。实 际 上，企 业 家 对 于 这 种 短 期、
局部利益的追寻，将 会 对 整 体 经 济 的 持 续 性 发 展

造成困扰。
针对上述问题，本文的政策 建 议 如 下：首 先，

政府应该将经济政策的重心从传统的产业政策切实

转到竞争性政策上来。各级政府应充分意识到，在

具体政策 实 施 过 程 中，产 业 政 策 无 法 真 正 理 清 政

府、市场二者的合理边界，从而难以避免企业家依

靠政治关联而对 政 府 资 源 的 “俘 获”。因 此，只 有

切实推进竞争性政策，充分发挥市场在资源配置中

的决定性作用，政府才能真正扮演好公平、公正市

场竞争环境的捍卫者角色，从而切断企业通过 “政
商互动”、迎合式投资而进行短期套利的连接链条。
其次，政府应该加大知识产权的保护力度，不断降

低制度性交易成本，积极构建良好的营商环境。通

过上述举措，将有效根除拥挤型投资、潮涌型投资

所依存的制度环境，使市场这只 “看不见的手”独

立地、不受干预地引导企业进行创新投资，夯实企

业的内生增长动力。最后，要通过企业家创新培训

７６
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等手段充分激发我国现有企业家群体的创新精神，
要使企业家充分意识到：创新是企业长期持续发展

的唯一驱动力，企业的经营发展不能过度依赖于政

治关系所取得的短期利益。只有通过上述措施，才

能从微观机理上有效解决我国的产能过剩问题，推

动我国经济迈向高质量发展的新时代。
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