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企业家精神能够提升全要素生产率吗
——来自中国A股上市公司的经验证据

朱 丹，梁子桓

（中国社会科学院大学 应用经济学院，北京 102488）

摘 要：作为推动企业战略调整与企业生产资源配置优化的重要内生动力，企业家精神对企业高质量发展至关重

要。本文基于 2012—2023 年中国 A 股上市公司面板数据，运用双向固定效应模型实证检验了企业家精神对全要

素生产率的影响及作用机制。研究发现，企业家精神能够提升全要素生产率，该结论在经过内生性检验和一系列

稳健性检验后依然成立。机制分析表明，企业家精神通过缓解企业家短视行为、识别市场增长预期、提高企业风

险承担水平提升全要素生产率，而经济政策不确定性显著削弱了企业家精神对全要素生产率的提升作用。异质性

分析表明，在融资约束较强、资源错配程度较高、高技术行业中，企业家精神对全要素生产率的提升作用相对减

弱；而在行业竞争更为激烈的环境中，企业家精神对全要素生产率的提升作用更为显著。进一步分析表明，企业

家精神显著促进了企业并购重组，这为通过外部整合实现资源优化配置提供了微观路径。本文揭示了企业家精神

提升全要素生产率的内在机制和边界条件，为完善制度设计、优化资源配置提供了经验证据。
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一一、、问题的提出问题的提出

企业家精神是极为稀缺的社会资源，是驱动企业成长与高质量发展的核心要素［1］。企业家的

创新、冒险特质能推动企业突破传统边界，通过技术、模式、管理创新建立差异化优势，是企业

实现长期稳健发展的底层支撑。卓越企业家凭借稀缺人力资本，通过创造性破坏持续激发动态能

力，使之成为驱动经济高质量发展的关键引擎。党的二十大报告强调，弘扬企业家精神，加快建

设世界一流企业。企业家精神是推动创新与经济增长的重要内生动力，不仅能优化企业战略决策

和提升企业绩效水平，也能促进企业履行社会责任［2-5］。
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近年来，中国经济进入以高质量发展为核心目标的新阶段。党的二十大报告提出，着力提高

全要素生产率。《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议》将全要素生产

率稳步提升列为经济社会发展的主要目标之一，凸显了资源配置效率和内生增长动力在新时代经

济发展中的核心地位。企业作为经济运行的微观主体，其资源配置效率和组织运行效率直接决定

全要素生产率的提升空间。然而，制度环境的改善并不会自动转化为效率提升，企业内部决策者

的认知能力、战略取向和行为特征同样发挥关键作用。企业家精神作为企业家进取意识、战略前

瞻性和风险承担能力的综合体现，可能成为推动企业突破路径依赖、实现资源优化配置的重要内

生力量。企业家才能是实现高质量发展必不可少的生产要素。企业家能够凭借对市场机会的敏锐

判断力，将资本、劳动力、技术等要素向高产出、高附加值的领域重新配置，减少资源错配带来

的效率损耗。因此，系统考察企业家精神是否及如何影响全要素生产率，具有重要的理论价值和

现实意义。

与本文相关的研究主要包括两类。第一类聚焦于企业家精神的宏观和微观影响。其中，在宏

观层面，企业家精神是推动区域经济发展的重要动力，其活跃程度深刻影响地区经济差距和发展

潜力。企业家精神作为重要的内生动力，能够通过促进技术创新、产业升级和生产率提升驱动宏

观经济转型与增长［6］。在微观企业层面，企业家精神不仅激励企业更好地履行社会责任，实现经

济效益与社会效益的平衡，也显著提升企业的战略决策能力和创新水平，并最终提升企业绩效，

促进企业可持续发展［4-5，7-8］。这些研究共同确立了企业家精神作为驱动经济与企业双重发展的核心

要素地位。第二类主要探究全要素生产率的影响因素。现有研究已从多角度构建了较为系统的分

析框架：在制度和政策环境层面，产业政策、数字政府建设、排污权交易机制、供应链技术规制

等制度安排被证实会通过提升资源配置效率、降低交易成本、优化资本配置等路径影响全要素生

产率［9-12］；在技术和组织变革层面，数字化转型能够显著提升企业生产效率，并通过降本增效与结

构优化机制推动全要素生产率的提升［13］；在金融和资本配置层面，金融科技、科技金融政策、资

本跨区流动、统一大市场建设等因素通过缓解融资约束和提升资本配置效率促进企业生产率提

升［14-16］。此外，新型基础设施建设也被证实能够通过改善区域发展环境和提升资源要素流动效率

推动全要素生产率提升［17］。总体来看，现有研究已从制度供给、技术变革、金融发展和要素配置

等多个维度揭示了全要素生产率的外部驱动机制。

综合来看，现有研究多从外部制度和政策环境层面考察全要素生产率的影响因素，但对内部

决策者特质这一内生动力来源的关注相对不足。尽管部分研究探讨了企业家精神对区域经济、企

业创新及绩效的影响，却鲜有将其直接置于全要素生产率这一高质量发展核心指标下加以系统检

验。企业家精神所蕴含的进取导向、风险承担、机会识别等特质，可能通过影响企业家的预期判

断、时间偏好及资源整合行为，改变企业资源配置效率和组织运行效率，进而作用于全要素生产

率。然而，这一潜在机制尚缺乏充分的实证检验和理论阐释。基于此，本文以2012—2023年中国

A股上市公司为样本，实证检验企业家精神是否及如何影响全要素生产率。

与现有研究相比，本文的边际贡献主要体现在以下三个方面。其一，本文拓展了企业家精神

与企业高质量发展之间关系的研究。现有研究多从外部制度冲击与技术变革视角解释全要素生产

率的变化，例如，产业政策、资源配置效率、数字政府建设、数字化转型、金融科技发展等因素

均被证实显著影响企业的全要素生产率［9-10，13-15］。然而，从企业内部决策者特质这一内生动力来源

出发进行系统考察的研究相对有限。尽管企业家精神已被证实与创新活动和企业绩效密切相关，

但鲜有研究直接以全要素生产率这一高质量发展核心指标为视角进行系统检验［18-19］。本文从企业

家内隐特质出发，探讨企业家精神对全要素生产率的影响，丰富了行为战略视角下企业家精神经
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济后果的研究。其二，本文丰富了全要素生产率影响机制的微观解释框架。现有研究多强调制度

环境和资源配置效率的重要性，或从技术和数字化视角解释全要素生产率提升路径，但对企业家

心理和行为机制的讨论相对不足［9，13，16］。本文系统分析企业家精神如何通过缓解企业家短视行为、

识别市场增长预期、提高企业风险承担水平等路径提升全要素生产率。同时，本文引入经济政策

不确定性作为情境变量，结合关于政策不确定性影响企业决策行为的现有研究，分析外部制度稳

定性如何调节企业家精神向全要素生产率提升的转化空间，为理解全要素生产率形成机制提供了

新的解释视角［20-22］。其三，本文深化了企业高质量发展情境约束和边界条件的研究。现有研究表

明，制度环境和资源条件会显著影响企业生产率表现［11-12］。本文进一步从融资约束、行业竞争程

度、资源错配程度及行业技术属性等维度识别企业家精神作用的异质性，揭示企业家精神的效率

效应依赖于一定的资源基础和组织环境，从而拓展了企业家精神研究的情境分析框架［23-24］。

二二、、理论分析与研究假说理论分析与研究假说

（（一一））企业家精神对全要素生产率的影响企业家精神对全要素生产率的影响

“企业家”一词源于法语，其词源可追溯至拉丁文动词“inprehendo‑endi‑ensum”，意为去探

索、去看、去感知、去认识和去实现。熊彼特的创新理论将企业家视为对既有生产方式进行创造

性破坏的行动者，认为企业家是推动经济结构演进的重要力量［1］。在现代企业理论框架下，企业

家精神通常被理解为一种体现进取意识、风险承担能力、机会识别能力和战略导向的行为特质。

企业家不仅是资源的组织者，更是资源配置方式和组织结构的塑造者。在高质量发展阶段，企业

发展的关键不在于要素规模扩张，而在于资源配置效率和组织运行效率的提升。

全要素生产率作为衡量企业效率水平和内生增长能力的重要指标，反映了企业在既定要素投

入下通过优化配置和管理改进所实现的产出能力提升。由此而言，企业家精神可能通过影响企业

家决策取向和资源配置方式，进而作用于企业全要素生产率。一方面，具有较强企业家精神的管

理者通常具备更积极的进取态度和更高的风险容忍度，其在战略决策中更倾向于主动调整业务结

构和资源投入方向，从而避免资源长期停留于低效率领域。这种决策取向有助于提高要素的边际

产出水平，减少资源错配，使企业在既定投入规模下实现更高产出。另一方面，企业家精神强调

目标导向和长期价值创造。相较于短期绩效导向的经营方式，具有企业家精神的经营方式更关注

企业整体效率和持续竞争力。通过优化投资结构、加强内部协同和组织整合，企业能够降低管理

摩擦和运行成本，提升组织运行效率。组织运行效率的提升与资源结构的优化共同构成全要素生

产率提升的重要来源。

因此，企业家精神能够基于前瞻性“洞见”和长期战略视角，影响企业的决策逻辑和经营方

式，提升资源配置效率和组织运行效率，进而提高要素使用效率和整体产出能力。据此，本文提

出如下研究假说：

假说假说1：：企业家精神能够提升全要素生产率。

（（二二））企业家精神对全要素生产率的企业家精神对全要素生产率的作用机制作用机制

⒈中介效应分析

企业家精神通过改变企业家的认知结构和行为取向，进而影响企业资源配置效率和组织运行

效率。基于长期战略视角，企业家精神促使企业家塑造未来增长预期，强化风险承担能力，重组

生产资源，从而实现效率提升。企业战略决策并非完全建立在客观理性计算之上，而是深受企业

家认知能力和主观预期的影响。在企业经营过程中，企业长期战略将影响企业家的短期决策结构。
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尤其是，企业家短视主义通常源于短期绩效压力和激励约束机制，使企业在资源配置过程中更关

注当期财务指标而忽视长期效率提升［22，25-26］。短视行为往往导致投资结构失衡和资源频繁调整，

从而抑制生产率提升；与之相反，企业家精神具有显著的长期导向特征［7］。具有较强企业家精神

的企业家更强调战略持续性和长期价值创造，在决策中更注重未来效率结构的改善，而非短期会

计收益波动。时间视角的延长使企业在资源配置过程中更加注重结构合理性和协同效率，从而减

少短期行为对组织运行效率的干扰。具有较强企业家精神的企业家通过前瞻性的市场研判，在不

确定环境中捕捉机遇，进而避免因短视行为而损害企业竞争力。这使企业能够维持更稳定的战略

路径与投入结构，提升内部协调效率和资源利用效率。这种基于长期战略视角的决策结构优化，

为企业全要素生产率的持续提升奠定了坚实的制度基础，最终体现为全要素生产率的提升［22，26］。

据此，本文提出如下研究假说：

假说假说2a：：企业家精神通过缓解企业家短视行为提升全要素生产率。

行为战略理论指出，企业家对未来收益结构的判断会直接影响资源配置方向和投资决策权

重［27］。具有企业家精神的企业更善于从销售增长、需求扩张和产业结构变化中识别潜在的价值空

间，表现为更强的机会识别能力和更积极的收益预期，进而基于行业发展趋势和市场潜力形成前

瞻性判断［8］。企业家精神的核心要义在于敢于冒险和具有敏锐的市场洞察力。当企业家对未来市

场增长持更为积极的预期时，企业在资源配置上将更加主动地向具有成长潜力和效率提升空间的

领域倾斜，而非维持低效率的既有结构。市场增长预期的提升改变了企业对不同项目的排序逻辑，

使资源流向更具边际产出潜力的部门，从而提升资源配置效率。对未来趋势的洞察有助于优化资

源配置，使企业在既定投入水平下能够实现更高产出，进而表现为全要素生产率的提升［22，26］。据

此，本文提出如下研究假说：

假说假说2b：：企业家精神通过识别市场增长预期提升全要素生产率。

在未来收益预期形成且决策时间延长的基础上，企业风险承担水平将随之发生变化。前景理

论与行为战略理论指出，企业家的风险偏好与其认知框架密切相关［27-28］。具有较强企业家精神的

企业家通常对收益波动具有更高容忍度，其更愿意在资源配置中承担一定风险，以换取效率提升

的空间。同时，企业家精神有助于带动企业积极适应市场变化。当企业风险承担水平提高时，企

业家对结构调整和资源重组的接受阈值相应降低，其更愿意对低效率资产进行调整，并将资源重

新配置至边际产出更高的领域。风险承担能力的提高使企业能够突破路径依赖和结构惯性，从而

优化企业资源配置。从生产率形成机制看，当资源向高效率部门集中且结构调整得以实施时，企

业在既定要素投入条件下能够实现更高产出水平，最终体现为全要素生产率的提升［22，26］。据此，

本文提出如下研究假说：

假说假说2c：：企业家精神通过提高企业风险承担水平提升全要素生产率。

⒉调节效应分析

在经济政策不确定性较高的情境下，企业家精神对全要素生产率的提升作用显著减弱。从理

论上看，经济政策不确定性会提高外部环境的模糊性和决策不可逆性，增加未来现金流的不确定

性，进而改变企业家对风险与收益的权衡方式［23-24］。在高不确定性环境下，企业往往倾向于推迟

结构调整、压缩投资规模或提高现金持有水平，以缓冲潜在冲击。此时，即便企业家具备较强的

企业家精神，企业家精神所体现的进取意识和战略主动性，也可能因对未来政策走向的不确定判

断而受到抑制。具体而言，企业家精神推动全要素生产率提升往往依赖于资源配置优化、组织运

行效率提升和战略结构调整等一系列连续行动。然而，在政策预期不稳定的情境下，企业可能采

取更为谨慎的经营策略，降低战略调整频率或延缓资源重组节奏，从而削弱企业家精神向效率提
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升转化的实际效果。因此，经济政策不确定性主要通过影响企业战略实施节奏和资源调整幅度，

削弱企业家精神对全要素生产率提升的边际效应。据此，本文提出如下研究假说：

假说假说3：：经济政策不确定性在企业家精神与全要素生产率的关系中发挥负向调节效应。

三三、、研究设计研究设计

（（一一））变量选择变量选择

⒈被解释变量

本文的被解释变量是全要素生产率（TFP）。本文基于企业层面投入—产出数据构建生产函数，

并采用Levinsohn‑Petrin方法估计全要素生产率。全要素生产率越高，表明企业在既定要素投入条

件下能够实现更高的产出效率，意味着企业发展质量和资源配置效率水平越高。

⒉解释变量

本文的解释变量是企业家精神（Entre）。作为体现企业家战略判断、机会识别能力和经营进取

性的重要特质，现有研究对企业家精神的测度主要基于显性指标法构建综合评分体系，通常从创

新性、冒险性和前瞻性等维度选取可观测指标来刻画企业家精神。然而，这类方法在衡量企业家

精神这一高度隐含的企业家特质时存在明显局限：一是显性指标多为企业层面的经营结果或资源

状态，反映的是企业的绩效水平和资源禀赋，而非企业家自身的精神特质；二是显性指标无法捕

捉企业家在风险偏好、战略远见、信息加工方式等决策特征中的不可观测成分，容易将良好的经

营表现误判为较强的企业家精神；三是此类方法通常隐含观察指标越高，企业家精神越强的线性

假设，这与企业家精神的心理与行为特性并不完全一致。因此，显性指标法更适合衡量企业行为

产出，而难以刻画内生于管理层的企业家精神。

为了克服上述不足，本文借鉴李新春等、Demerjian等、Bertrand和Schoar的研究，采用残差法

进行衡量，先控制企业层面可观测特征，再将未被解释的部分作为更接近企业家特质的衡量指

标［18-19，29］。该做法在企业家特质测度中被广泛采用，通过基准模型得到残差并识别企业家效应。

残差法的核心思想在于通过控制企业规模、资源禀赋、运营能力等可观测经营特征，将这些无法

解释的因素视为企业家精神所体现的企业家隐含能力。该残差部分反映了在既定经营条件之外，

企业家在战略判断、风险承担、机会识别和行为偏好等方面的不可观测特质，能够更准确地捕捉

企业家精神的内在差异。相比显性指标法，残差法更契合企业家精神的本质属性，有助于提升测

度的有效性和解释力。因此，本文采用残差法测度企业家精神。具体计算方法如下：

ROAit = ∂0 + ∂1 Sizeit + ∂2CTRit + ∂3 Levit + εit （1）
其中，i表示企业，t表示年份，ROAit表示企业 i在 t年的资产回报率，Sizeit表示企业 i在 t年的

资产规模，CTRit表示企业 i在 t年的资金运营率，Levit表示企业 i在 t年的资产负债率，εit表示残差，

为企业家精神的代理变量。

⒊机制变量

企业家短视行为（Myopia）。本文借鉴胡楠等的研究，采用文本分析法计算上市公司“管理层

讨论与分析 （MD&A） ”文本中与短视相关词汇的词频占比，构建企业家短视行为 1
（Myopia1）［22］。该指标能够反映管理层在信息披露中所呈现的时间偏好结构：短视词汇占比越高，

表明企业家越关注短期收益和当期绩效，越可能忽视企业的长期战略布局。同时，本文进一步基

于年报文本构建企业家短视行为2（Myopia2），以增强测度的稳健性。

市场增长预期（ER）。本文借鉴孙薇和叶初升的研究，以企业本年度销售额与过去两年销售额

84



朱丹，梁子桓 . 企业家精神能够提升全要素生产率吗——来自中国A股上市公司的经验证据

的平均值差（ER1）及其自然对数形式（ER2）衡量市场增长预期［30］。该指标反映企业对未来市场

机会和收入增长趋势的主观判断：当本年度企业销售额显著高于过去两年销售额平均值时，企业

更可能形成未来收益持续改善的预期；反之，企业的收益预期偏弱。

企业风险承担水平（CRT）。本文从收益率视角考察企业风险承担水平，借鉴苏坤的研究，分

别以年化日收益率标准差的自然对数（CRT1）和年化周收益率标准差的自然对数（CRT2）衡量企

业风险承担水平，以捕捉企业收益率的波动程度［31］。该指标数值越大，表明企业收益率波动越剧

烈，风险承担水平越高。通过这两个指标，本文从风险承担的角度检验企业家精神影响全要素生

产率的作用机制。以年化日收益率标准差的自然对数（CRT1）为例，具体计算公式如下：

CRT1 it = ln é

ë

ê

êê
ê
ê

ê ù

û

ú

úú
ú
ú

ú1
T∑d = 1

T ( )ritd - 1
T∑d = 1

T ritd

2
（2）

其中，ritd表示企业 i在 t年中第d日的收益率，T为每个会计年度内的总交易天数，其余变量含

义与式（1）相同。

⒋调节变量

经济政策不确定性（Uncer）。本文借鉴聂辉华等的研究，利用Python的 jieba分词工具对上市

公司年报文本进行分词处理，统计企业—年度层面的年报文本总词频［24］。本文以聂辉华等构建的

经济政策不确定性词表为依据，识别年报文本中的不确定性相关词汇，并计算其占全文词频的比

重，以此衡量经济政策不确定性1（Uncer1）。此外，本文以相关不确定性句数占比衡量经济政策不

确定性2（Uncer2）［24］。该指标数值越大，表明企业在当年面临的政策环境越模糊、越不稳定，其

决策不确定性也更高。本文采用的企业层面经济政策不确定性感知指数与宏观层面经济政策不确

定性指数有所不同。后者基于报纸新闻中与经济政策不确定性相关词汇的出现频率构建，反映的

是国家层面的宏观经济政策环境波动，在同一时点对所有企业赋予相同的不确定性数值。而聂辉

华等构建的企业不确定性感知指标基于上市公司年报文本，能够捕捉不同企业对同一政策环境的

差异化感受［24］。

⒌控制变量

为了减少遗漏变量导致的估计偏误，本文选取如下控制变量：第一大股东持股比例（Topone），
用第一大股东持股数量与总股数的比值衡量；独立董事占比（Indep），用独立董事人数与董事会总

人数的比值衡量；董事会规模（Board），用董事会总人数衡量；固定资产比率（Fixed），用固定资

产与总资产的比值衡量；金融发展水平（FD），用地级市年末金融机构存款余额与地级市生产总值

的比值衡量；经济发展水平（GDP），用地级市生产总值加1后取自然对数衡量。

（（二二））模型构建模型构建

⒈基准回归模型

为了检验企业家精神对全要素生产率的影响，本文构建如下基准回归模型：

TFPit = α0 + α1 Entreit + α2Controlsit + μi + φt + εit （3）
其中，i表示企业，t表示年份，TFPit表示全要素生产率，Entreit表示企业家精神，Controlsit表

示一系列控制变量，μi表示企业固定效应，φt表示年份固定效应，以控制不可观测且不随时间变化

的个体异质性，以及宏观冲击的影响，εit表示随机误差项。

⒉中介效应模型

为了检验企业家精神对全要素生产率的作用机制，本文构建如下中介效应模型：

MECit = β0 + β1 Entreit + β2Controlsit + μi + φt + εit （4）
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其中，MECit表示机制变量，包括企业家短视行为、市场增长预期和企业风险承担水平，其余

变量含义与式（3）相同。

⒊调节效应模型

为了检验经济政策不确定性对企业家精神与全要素生产率关系的调节效应，本文构建如下调

节效应模型：

TFPit = γ0 + γ1 Entreit + γ2Uncerit + γ3 Entreit × Uncerit + γ4Controlsit + μi + φt + εit （5）
其中，Uncerit表示调节变量，即经济政策不确定性；Entreit × Uncerit表示企业家精神与经济政

策不确定性的交互项，其余变量含义与式（3）相同。

（（三三））数据来源数据来源

本文选取2012—2023年中国A股上市公司作为初始研究样本，并依次对样本进行了如下处理：

剔除ST、*ST类企业；剔除金融业企业；剔除主要变量缺失的企业。为了避免极端值对研究结果的

影响，本文对所有连续变量进行了上下1%的缩尾处理。处理完成后，本文最终获得共计31 208个

企业—年度观测值。

本文所使用的主要数据来源于国泰安（CSMAR）数据库和中国研究数据服务平台（CNRDS），

涵盖了企业层面的财务数据、企业家精神的相关指标、并购事件数据等。此外，本文所使用的城

市层面宏观数据主要来源于《中国城市统计年鉴》及各省份统计年鉴，部分缺失数据通过地级市

国民经济和社会发展统计公报补全。

（（四四））描述性统计描述性统计

本文主要变量的描述性统计结果如表1所示。由表1可知，2012—2023年，中国A股上市公司

的全要素生产率具有较大差异。全要素生产率的最小值和最大值分别为 4. 619和 13. 179，标准差

为 1. 073，表明样本间存在较大差异。企业家精神的均值为 0. 001，最小值为-0. 333，最大值为

0. 223，标准差为0. 056，表明不同企业的企业家精神存在较大差异。控制变量的描述性统计结果

与其他研究相近，且符合实际情况。

表 1　主要变量的描述性统计结果

变 量

全要素生产率

企业家精神

企业家短视行为1
企业家短视行为2
市场增长预期1
市场增长预期2

企业风险承担水平1
企业风险承担水平2
经济政策不确定性1
经济政策不确定性2
第一大股东持股比例

独立董事占比

董事会规模

固定资产比率

金融发展水平

经济发展水平

符 号

TFP
Entre

Myopia1
Myopia2

ER1
ER2

CRT1
CRT2

Uncer1
Uncer2
Topone
Indep
Board
Fixed
FD

GDP

样本量

31 208
31 208
31 195
31 099
27 320
19 556
31 017
31 017
31 021
31 021
31 208
31 208
31 208
31 208
31 208
31 208

均 值

8. 666
0. 001
0. 066
0. 536
0. 002
0. 200

-3. 555
-2. 822
0. 109
0. 021
0. 339
0. 377
8. 432
0. 208
2. 468

18. 323

标准差

1. 073
0. 056
0. 061
0. 202
0. 019
0. 018
0. 412
0. 417
0. 109
0. 019
0. 147
0. 053
1. 677
0. 152
1. 167
1. 083

最小值

4. 619
-0. 333
0. 000
0. 000

-0. 834
0. 094

-5. 015
-4. 423
0. 000
0. 000
0. 091
0. 333
3. 000
0. 004
0. 796

15. 606

最大值

13. 179
0. 223
1. 046
2. 660
0. 965
0. 276
0. 928
1. 637
1. 133
0. 161
0. 736
0. 571

18. 000
0. 676
5. 494

19. 917
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四四、、实证结果与分析实证结果与分析

（（一一））基准回归结果与分析基准回归结果与分析

企业家精神对全要素生产率的基准回归结果如表 2所示。表 2列（1）仅加入了解释变量，列

（2）在列（1）基础上控制了企业固定效应和年份固定效应，列（3）在列（2）基础上加入了上述

一系列控制变量。由表2列（3）可知，企业家精神的系数为2. 190，且在1%水平上显著，表明企

业家精神每提高一个单位，全要素生产率平均提升2. 190个单位，相当于样本全要素生产率均值的

1. 4%。这一效应量级虽不及部分外部制度性冲击的影响幅度，但在企业家内隐特质层面已具有不

可忽视的经济意义。这意味着企业家精神能够提升全要素生产率。因此，假说1得到验证。

（（二二））内生性检验内生性检验

企业家精神与全要素生产率之间可能存在潜在的内生性问题。一方面，具有较强企业家精神

的企业家可能通过优化资源配置和企业战略决策提升企业生产效率。另一方面，全要素生产率的

提升本身也可能增强企业家的声誉、信心和外界评价，从而在一定程度上提高企业家精神。此外，

未被观测的宏观冲击、地区文化等因素可能同时影响企业家精神和全要素生产率，进而产生遗漏

变量导致的估计偏误。因此，单纯依赖普通最小二乘法（OLS）或固定效应模型难以完全识别二者

之间的因果关系，有必要借助外生工具变量进行识别。

⒈工具变量法

本文采用工具变量法缓解潜在的内生性问题。具体而言，本文选取企业所在城市的明清历代

进士数量与全国同行业其他企业企业家精神均值的交互项，作为企业家精神的工具变量（IV）。首

先，在相关性方面，明清历代进士数量反映了地区长期形成的文化传统、教育积累和精英选拔机

制，明清历代进士数量是地区深层人力资本和认知禀赋的重要历史表征。胡珺等的研究认为，历

史文化传统具有显著的路径依赖特征，能够通过价值观念、风险态度和决策风格等渠道持续影响

当地企业家的行为取向［32］。处于科举文化积淀较深地区的企业家，更可能形成较强的进取意识和

战略主动性，从而表现出更高水平的企业家精神。因此，明清历代进士数量与企业家精神之间具

有较强的相关性。其次，在排他性约束方面，明清历代进士数量作为一种历史文化变量，其形成

时间远早于样本期内的企业经营活动，不可能通过除企业家精神以外的其他渠道直接影响企业当

前的全要素生产率。同时，该工具变量已被广泛应用于经济学研究，如孙伟增等利用明清进士数

表 2　基准回归结果

变 量

Entre

Topone

Indep

Board

Fixed

FD

（1）
3. 030***

（0. 182）
（2）

2. 462***

（0. 103）
（3）

2. 190***

（0. 090）
-0. 174*

（0. 101）
0. 104

（0. 125）
0. 008

（0. 005）
-1. 332***

（0. 086）
0. 029*

（0. 016）

变 量

GDP

企业/年份FE
常数项

观测值

R2

（1）

不控制

8. 665***

（0. 017）
31 208
0. 025

（2）

控制

8. 665***

（0. 000）
31 208
0. 889

（3）
0. 036

（0. 032）
控制

4. 775***

（0. 611）
31 208
0. 918

注：***和*分别表示在1%和10%水平上显著，括号内为聚类到企业层面的聚类标准误，下同。
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据考察社会流动性对城市创业活力的影响［33］，王连等采用地区进士密度作为工具变量识别数字技

术创新对经济增长的因果效应［34］，邓睿和冯楠淋同样借助这一历史数据缓解内生性问题，检验向

上流动预期对农村居民身心健康的影响［35］，上述研究均对该变量作为外生工具变量的有效性提供

了经验支持。该变量本身不作用于企业生产函数或当期资源配置结构，而是通过影响企业家认知

特征和行为风格这一内生企业家特质，间接影响企业战略决策。此外，全国同行业其他企业企业

家精神均值属于行业层面的外生环境变量，其变化不由单个企业决定。在控制企业固定效应和年

份固定效应后，该交互项不会通过其他直接渠道影响全要素生产率水平，从而满足工具变量的排

他性要求。因此，采用上述工具变量进行两阶段最小二乘估计，有助于更准确地识别企业家精神

对全要素生产率的影响。工具变量法的回归结果如表 3列（1）和列（2）所示。在第一阶段回归

中，工具变量的系数为0. 001，且在1%水平上显著，表明工具变量对解释变量具有显著的正向影

响，Kleibergen‑Paap rk LM统计量在1%水平上拒绝识别不足的原假设；Kleibergen‑Paap rk Wald F
统计量为185. 128，远大于Stock‑Yogo 10%水平的临界值16. 380，排除弱工具变量问题。在第二阶

段回归中，企业家精神的系数为2. 728，且在1%水平上显著，表明企业家精神对全要素生产率依

然具有显著的正向影响，进一步表明企业家精神对全要素生产率的提升作用具有因果解释力。

⒉倾向得分匹配法

为进一步缓解企业家精神与全要素生产率之间可能存在的自选择偏误，本文采用倾向得分匹

配法进行检验。企业家精神较强的企业可能具有规模更大、治理结构更完善、融资能力更强或资

源禀赋更优等方面的特征，而这些因素本身也可能影响企业全要素生产率。如果不加以控制，基

准回归结果可能受到样本选择偏误的影响。本文依据企业家精神测度值是否高于样本中位数，将

样本企业划分为处理组和对照组。在此基础上，以基准回归中的控制变量作为协变量，采用Logit
模型估计企业具有高水平企业家精神的倾向得分。随后，采用最近邻1∶1匹配方法，并设置卡钳

值为0. 020。同时，要求匹配结果落在共同支持域内，以确保匹配质量并减少极端样本对估计结果

的干扰。匹配后，各协变量的标准化偏差绝对值介于0. 0%与2. 3%之间，均远低于通常建议的5%
阈值。匹配后落入共同支持域的观测值共计23 830个。其中，处理组11 915个，对照组11 915个。

在获得匹配样本后，本文基于匹配样本进行回归分析，以进一步检验企业家精神对全要素生产率

的影响。表3列（3）回归结果显示，在匹配样本中，企业家精神的系数为2. 125，且在1%水平上

显著。这表明，即使在控制了企业可观测特征差异后，企业家精神对全要素生产率的提升作用依

然显著。综上所述，倾向得分匹配的结果进一步支持了企业家精神对全要素生产率的正向影响，

表明本文的基准回归结果并非由样本自选择问题所致。

表 3　内生性检验结果

变 量

Entre

IV

控制变量

企业/年份FE
观测值

Kleibergen‑Paap rk LM 统计量

Kleibergen‑Paap rk Wald F 统计量

（1）
工具变量法

0. 001***

（0. 000）
控制

控制

29 764
141. 066***

185. 128

（2）

2. 728***

（0. 576）

控制

控制

29 767

（3）
倾向得分匹配法

2. 125***

（0. 122）

控制

控制

23 830
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（（三三））稳健性检验稳健性检验①

⒈更换被解释变量衡量方式

本文通过更换全要素生产率的测算方法进行稳健性检验。在基准回归中，本文采用

Levinsohn‑Petrin方法测算企业层面的全要素生产率。考虑到不同估计方法在处理内生性问题和样

本选择偏差时存在差异，可能对全要素生产率的测算结果产生影响，本文进一步采用Olley‑Pakes
方法、固定效应法、OLS方法和GMM方法分别测算全要素生产率，并重新进行回归分析［36］。回归

结果显示，在用上述不同方法测算的全要素生产率衡量被解释变量后，企业家精神的系数均为正，

且在1%水平上显著，表明企业家精神对全要素生产率的正向影响并不依赖于特定的生产率测算方

法，本文结论具有较强的稳健性。

⒉更换解释变量衡量方式

本文采用北京大学开放研究数据平台张三保团队构建的中国上市公司企业家精神评估指标体

系作为企业家精神的另一种衡量方式。该体系以新时代中国企业家精神的爱国、创新、诚信守法、

社会责任、国际视野五个维度作为一级指标，系统评估了沪深股市 12个行业近 3 500家企业在

2010—2024年的企业家精神。具体数据来源于《中国上市公司企业家精神数据库2010—2024》。回

归结果显示，企业家精神的系数为0. 005，且在1%水平上显著，表明本文基准回归结果稳健。

⒊加入高维固定效应

为验证基准回归结论对高维固定效应的敏感性，本文在控制企业固定效应和年份固定效应的

基础上，分别从三个层面加入高维固定效应。一是加入行业×年份固定效应，以剔除产业政策、技

术周期等行业层面的年度共同干扰；二是加入省份×年份固定效应，以剔除地方财政、区域法规等

省份层面的年度共同干扰；三是加入行业×省份×年份固定效应，以剔除行业—省份层面的交叉政

策（如区域特色产业集群政策）的差异化影响。回归结果显示，加入上述高维固定效应后，企业

家精神的系数均为正，且在 1%水平上显著，表明企业家精神对全要素生产率的提升作用不受行

业、地区及其交互层面随时间变化的混杂因素影响，本文基准回归结果稳健。

⒋更换研究区间

2020年后，受公共卫生事件的影响，现金流不确定性、并购审批放缓等因素可能系统性地影

响企业家精神向全要素生产率的传导机制。为排除公共卫生事件及其后续政策冲击对全要素生产

率的潜在干扰，本文在稳健性检验中剔除2020年及以后样本，仅保留2012—2019年数据。在子样

本中，企业家精神的系数为1. 663，且在1%水平上显著，表明本文基准回归结果在排除公共卫生

事件冲击后依然稳健。

⒌剔除极端样本

为排除一线城市极端观测值的干扰，本文在稳健性检验中剔除了注册地位于北京、上海、广

州、深圳（统称“北上广深”）的样本。这些城市在资源禀赋、政策倾斜等方面显著高于全国平

均水平，可能放大企业家精神对全要素生产率的影响。剔除“北上广深”样本后，企业家精神的

系数为2. 172，且在1%水平上显著，表明本文基准回归结果在剔除极端样本后依然稳健。

⒍改变标准误聚类层级

本文将标准误聚类至不同层级，以排除不同维度的误差项自相关对标准误的影响。无论采用

企业、企业—年份，还是采用省份—年份层级的聚类标准误，企业家精神的系数均为正，且在1%
水平上显著，表明本文基准回归结果在改变标准误聚类层级后依然稳健。

① 稳健性检验结果未在正文中列出，留存备索。
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五五、、机制检验与异质性分析机制检验与异质性分析

（（一一））中介效应中介效应检验检验

本文借鉴江艇的研究进行中介效应检验，第一步识别解释变量对机制变量的因果效应，第二

步则主要依据理论分析论证机制变量对被解释变量的影响［21］。本文从缓解企业家短视行为、识别

市场增长预期、提高企业风险承担水平三个方面系统分析企业家精神影响全要素生产率的中介效

应。企业家精神首先通过塑造未来收益预期和时间视角改变企业家决策逻辑，在此基础上提升企

业风险承担水平，并最终通过资源整合方式实现资源配置优化，从而提升全要素生产率。

⒈缓解企业家短视行为

企业家精神通过缓解企业家短视行为提升全要素生产率的回归结果如表4列（1）和列（2）所

示。从中可以看出，企业家精神的系数分别为-0. 078和-0. 061，且均在1%水平上显著，表明企业

家精神显著缓解了企业家短视行为，即企业家精神特质越强的企业家，受短期绩效压力所产生的

行为扭曲越弱，其长期战略导向越明显［7］。进一步地，企业家短视行为的缓解对提升全要素生产

率具有重要影响。企业通过优化决策时间结构，能够更合理地配置资源，避免因短期目标驱动而

产生的效率损失，最终在既定要素投入条件下实现更高产出［22，26］。综上所述，企业家精神通过缓

解企业家短视行为提升资源配置效率，从而提升全要素生产率。因此，假说2a得到验证。

⒉识别市场增长预期

企业家精神通过识别市场增长预期提升全要素生产率的回归结果如表 4列（3）和列（4）所

示。从中可以看出，企业家精神的系数分别为 0. 018和 0. 069，且均在 1%水平上显著，表明企业

家精神水平越高，企业预期市场回报指标越高，即企业家精神显著强化了企业家对未来市场机会

的积极判断。进一步地，在资源配置层面，较高的收益预期会改变企业对不同项目的优先级排序，

使资源更多流向具备成长潜力和效率提升空间的领域，而非维持既有低效率结构。积极的增长预

期不仅增强了企业对结构调整和战略优化的信心，也有助于提升组织协调与执行效率。从生产率

形成机制看，当资源投入更加契合未来市场需求和产业发展方向时，企业在既定要素投入条件下

能够实现更高产出水平，进而表现为全要素生产率的提升［22，26］。综上所述，企业家精神通过有效

识别市场增长预期提升全要素生产率。该机制揭示了企业家精神影响企业效率改善的认知基础。

因此，假说2b得到验证。

⒊提高企业风险承担水平

企业家精神通过提高企业风险承担水平提升全要素生产率的回归结果如表4列（5）和列（6）
所示。从中可以看出，企业家精神的系数分别为 0. 463和 0. 387，且均在 1%水平上显著，表明企

业家精神对企业风险承担水平有显著的正向影响。从理论层面看，企业家精神内含显著的冒险倾

向与进取特质，使企业家在战略决策中对收益波动具有更高容忍度［27，37］。具有较强企业家精神的

企业家更倾向于接受一定程度的业绩波动，以换取潜在的效率改善空间。企业家精神水平越高，

企业风险承担水平越高，表明精神特质确实通过改变企业家的风险认知结构，强化了企业对收益

波动的容忍能力。进一步地，企业风险承担水平的提高对全要素生产率具有积极影响。当企业更

能够容忍收益波动时，企业在资源配置过程中更愿意进行结构调整和战略优化，而非维持低效率

的既有配置结构。较高的风险承担能力降低了路径依赖与组织惯性的约束，使企业更有可能对低

效率资产进行优化或重新配置资源至边际产出更高的领域。通过这种结构调整，企业在既定要素

投入条件下能够实现更高产出，从而提升全要素生产率［22，26］。综上所述，企业家精神通过提高企
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业风险承担水平提升全要素生产率。因此，假说2c得到验证。

（（二二））调节效应检验调节效应检验

前文验证了企业家精神对全要素生产率的提升作用。然而，上述结论并不意味着企业家精神

在任何制度环境下均能够稳定发挥其对全要素生产率的提升作用，经济政策不确定性的加剧可能

深刻影响企业家精神转化为资源优化与效率提升的能力。因此，本文对经济政策不确定性在企业

家精神与全要素生产率关系中的调节效应进行检验。调节效应检验结果如表 5所示。从中可以看

出，企业家精神与经济政策不确定性的交互项系数分别为-1. 672和-12. 125，且均在1%水平上显

著，表明经济政策不确定性在企业家精神与全要素生产率的关系中具有负向调节效应。因此，假

说3得到验证。这一发现具有重要的现实含义，外部政策环境的不确定性并不会完全抑制企业家精

神的发挥，但会显著降低其转化为效率改善成果的能力。当政策信号不明朗时，具有企业家精神

的企业家更可能采取稳健观望的策略，以控制整体经营风险。

（（三三））异质性分析异质性分析

⒈基于融资约束的异质性分析

全要素生产率的提升往往伴随着资源结构优化、战略投入调整和组织运行效率提升，而这些

调整通常需要一定的资金支持。对于融资约束较强的企业而言，即便管理层具有较高的企业家精

神，其在推动资源结构优化或组织运行效率提升过程中仍可能受到融资条件的限制。因此，融资

约束可能决定企业家精神是否能够真正转化为全要素生产率提升。本文基于WW指数构建强融资

约束虚拟变量，以表征企业面临的外部融资难度。若企业WW指数高于样本总体中位数，则强融

资约束虚拟变量（High_FC）取值为1，否则为0。WW指数综合反映企业规模、现金流、杠杆水平

表 4　中介效应检验结果

变 量

Entre

控制变量

企业/年份FE
常数项

观测值

R2

（1）
Myopia1
-0. 078***

（0. 008）
控制

控制

-0. 003
（0. 058）

31 195
0. 488

（2）
Myopia2
-0. 061***

（0. 022）
控制

控制

0. 300*

（0. 157）
31 099
0. 632

（3）
ER1

0. 018***

（0. 002）
控制

控制

-0. 045***

（0. 013）
26 912
0. 219

（4）
ER2

0. 069***

（0. 003）
控制

控制

0. 143***

（0. 017）
19 138
0. 747

（5）
CRT1

0. 463***

（0. 044）
控制

控制

-2. 646***

（0. 213）
31 014
0. 524

（6）
CRT2

0. 387***

（0. 047）
控制

控制

-1. 852***

（0. 258）
31 014
0. 499

注：由于ER2以自然对数形式构造，当销售额差值小于等于0时，样本被剔除，因而观测值减少至19 138。

表 5　调节效应检验结果

变 量

Entre

Uncer1
Uncer2

Uncer1 × Entre

Uncer2 × Entre

（1）
2. 361***

（0. 110）
0. 074*

（0. 039）

-1. 672***

（0. 617）

（2）
2. 445***

（0. 117）

0. 232
（0. 209）

-12. 125***

（3. 591）

变 量

控制变量

企业/年份FE
常数项

观测值

R2

（1）
控制

控制

4. 667***

（0. 610）
31 020
0. 918

（2）
控制

控制

4. 667***

（0. 609）
31 020
0. 918
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和成长性对企业融资约束的影响，能够较为准确地衡量企业融资环境。对于融资约束较强的企业

而言，外部融资成本较高，内部资金储备不足，这使资源结构优化与组织运行效率提升所需的投

入难以落实。在此情境下，即便企业家展现出较强的企业家精神，其战略意图也可能因资金瓶颈

而难以落地，导致效率改善受限。因此，融资约束可能具有负向异质性效应。表6列（1）回归结

果显示，企业家精神与强融资约束虚拟变量交互项的系数为-0. 979，且在1%水平上显著，表明融

资条件对企业家精神效率效应的外化程度具有关键约束作用。具体而言，在融资受限企业中，企

业家即使具备较强的进取意识，也难以为资源结构优化和资源重组提供充足的资金支持，从而削

弱企业家精神对全要素生产率的提升作用。相对而言，融资环境较为宽松的企业更有能力将企业

家的战略意图转化为实际效率提升行为。因此，融资约束不仅是企业效率提升的重要资源前提，

也决定了企业家精神能否顺利转化为全要素生产率的提升。该结果表明，企业家精神的效率效应

具有显著的资源依赖性，其正向效应在资源受限环境下会被明显抑制。

⒉基于行业竞争程度的异质性分析

行业竞争环境可能影响企业家精神对全要素生产率的提升作用。在竞争程度较高的行业中，

企业面临更为严峻的市场压力和生存挑战，利润空间受到挤压，低效率经营难以长期维持。在此

情境下，企业若不能持续优化资源配置和提升组织运行效率，往往会迅速丧失市场份额。因此，

激烈竞争可能强化企业对效率改进的内在需求，使企业家精神更容易外化为实际的全要素生产率

提升行为。本文采用行业赫芬达尔指数（HHI）衡量行业竞争程度，该数值越高，表明行业集中度

越高、竞争程度越低。为便于异质性分析，本文依据HHI是否低于样本总体中位数构建高竞争虚

拟变量，当企业所属行业HHI低于中位数时，高竞争虚拟变量（High_Comp）取值为1，否则为0。
在竞争更为激烈的行业中，企业面临更强的效率约束机制。价格竞争和替代压力使低效率企业难

以通过市场势力获取超额利润，企业家必须持续优化成本结构、提升资源配置效率和组织运行效

率。在这种优胜劣汰的环境下，企业家精神所体现的进取意识、战略主动性和风险承担能力，更

容易转化为资源结构优化和组织运行效率提升的具体行动。换言之，外部竞争压力为企业家精神

提供了现实约束基础和行动动力，使其战略意图更具有实施必要性。相反，在行业集中度较高、

竞争相对缓和的情境下，企业可能拥有一定的市场势力和利润缓冲空间，即便企业家具备较强企

业家精神，其推动效率提升的紧迫性也可能相对较弱。因此，行业竞争程度可能产生正向异质性

效应。表6列（2）回归结果显示，企业家精神与高竞争虚拟变量交互项的系数为0. 528，且在1%
水平上显著，表明高竞争环境对企业家精神效率效应的外化程度具有关键约束作用。在竞争更为

激烈的行业环境中，企业家精神对全要素生产率的提升作用更为显著。这表明外部竞争压力强化

了企业家精神的效率导向，使其更容易转化为实际的资源优化行为和效率提升结果。因此，行业

竞争不仅构成企业效率提升的重要外部约束，也为企业家精神的发挥提供了制度激励和市场驱动

机制，从而放大其对全要素生产率的提升作用。

⒊基于资源错配程度的异质性分析

企业内部资源配置效率可能影响企业家精神发挥作用的基础条件。当企业内部存在较为严重

的资源错配时，资本、劳动力等要素配置可能存在结构性扭曲，资源流动受到组织惯性或制度约

束的影响。在此情境下，即便企业家具备较强的企业家精神，其战略意图在推动资源再配置过程

中也可能面临较高的调整成本和执行阻力。因此，资源错配程度可能削弱企业家精神向全要素生

产率提升的转化能力。本文以企业资产回报率与所属行业年度平均资产回报率的绝对偏离程度衡

量资源错配，并依据偏离程度是否高于样本总体中位数构建高资源错配虚拟变量（High_RM）。当

企业资产回报率偏离行业均值的程度较高时，企业资源配置效率相对行业均衡状态存在较大扭曲，
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资源错配程度较高。对于资源错配程度较高的企业而言，其内部组织结构可能存在较强路径依赖

或治理约束，资源调整往往涉及较高的协调成本和较大的制度摩擦。企业家精神所驱动的资源结

构优化意愿，可能难以迅速转化为实际的效率提升。相反，在资源配置相对合理的企业中，组织

运行更为顺畅，企业家精神更容易通过边际调整实现效率提升。因此，资源错配程度可能产生负

向异质性效应。表 6列（3）回归结果显示，企业家精神与高资源错配虚拟变量交互项的系数为

-1. 288，且在1%水平上显著。在资源错配程度较高的企业中，企业家精神对全要素生产率的提升

作用相对减弱。这表明企业家精神的效率效应依赖于一定的组织基础和资源流动条件，在结构扭

曲较为严重的企业中，其战略推动作用受到显著约束。因此，资源错配不仅反映企业内部效率状

况，也构成企业家精神影响全要素生产率的重要边界条件。

⒋基于行业技术属性的异质性分析

行业技术属性可能影响企业家精神向全要素生产率提升转化的强度。在技术密集型行业中，

企业效率水平更多地依赖长期技术积累、研发能力和专业化分工结构，而非短期战略调整。因此，

企业家精神在此类行业中的边际效率效应可能受到一定约束。本文借鉴白洁的研究，依据国家统

计局发布的《高技术产业（制造业）分类（2013）》《高技术产业（服务业）分类（2013）》确定

高技术行业代码，并与CSMAR数据库上市公司行业分类进行匹配，构建高技术行业虚拟变量［38］。

若企业所属行业属于上述高技术分类，则高技术行业虚拟变量（High_Tech）取值为 1，否则为 0。
在高技术行业中，企业通常已具备较高的人力资本投入与技术研发强度，其全要素生产率水平更

多由技术积累路径和创新能力决定。相比之下，企业家精神所带来的资源配置优化空间可能相对

有限。此外，高技术行业研发周期长、专业分工细化程度高，效率提升往往依赖制度化研发体系

与技术协同机制，而非单一管理层特质。因此，即便企业家精神水平较高，企业家精神对全要素

生产率的边际提升作用可能被技术结构刚性与路径依赖所削弱。表6列（4）的回归结果显示，企

业家精神与高技术行业虚拟变量交互项的系数为-0. 458，且在1%水平上显著。在高技术行业情境

下，企业家精神对全要素生产率的提升作用相对减弱。这意味着企业家精神在传统或技术成熟行

业中更容易通过资源结构调整实现效率提升，而在高度技术密集行业中，其效率效应受到行业特

征的约束。因此，行业技术属性构成企业家精神影响企业高质量发展的重要边界条件。

表 6　异质性分析结果

变 量

Entre

Entre × High_FC

Entre × High_Comp

Entre × High_RM

Entre × High_Tech

控制变量

企业/年份FE
常数项

观测值

R2

（1）
2. 662***

（0. 148）
-0. 979***

（0. 160）

控制

控制

5. 065***

（0. 609）
31 201
0. 921

（2）
1. 957***

（0. 118）

0. 528***

（0. 148）

控制

控制

4. 763***

（0. 612）
30 963
0. 919

（3）
3. 366***

（0. 198）

-1. 288***

（0. 187）

控制

控制

4. 723***

（0. 611）
31 208
0. 918

（4）
2. 479***

（0. 150）

-0. 458***

（0. 176）
控制

控制

4. 813***

（0. 613）
31 208
0. 918
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六六、、进一步分析进一步分析

本文从微观视角检验企业家精神对企业并购重组的影响机制。有较强企业家精神的企业家通

常表现出更强的战略主动性和资源整合意识，其更倾向于通过并购重组打破既有资源结构的路径

依赖，实现能力跃迁和结构优化。企业家精神强调进取意识和战略远见，使企业家在资源配置决

策中更愿意通过外部整合方式进行结构调整。当企业实施并购重组时，若整合顺利，并购重组协

同效应能够降低重复成本、提高规模经济和范围经济水平，从而提升全要素生产率。从资源配置

视角看，并购有助于将资本与劳动力从低效率部门转移至更具生产潜力的领域，减少内部资源闲

置和结构僵化现象。为衡量企业并购重组，本文借鉴蓝发钦和周胜娣的研究，从并购规模和并购

频率两个维度进行测度［39］。其中，并购规模采用企业当年全部并购交易支付金额总和的自然对数

（MA1）衡量，并购频率采用企业当年发生的并购次数（MA2）衡量。上述指标能够较为全面地反

映企业通过外部整合实现资源重组的程度。企业家精神对企业并购重组影响的回归结果如表 7所

示。企业家精神的系数分别为 7. 285和 0. 673，且均在 1%水平上显著，表明企业家精神确实增强

了企业通过外部整合实现资源优化的倾向。进一步结合基准回归结果可以推断，并购重组所带来

的资源再配置与结构优化，有助于提升企业在既定要素投入条件下的全要素生产率，最终实现全

要素生产率的提升。

七七、、研究结论与政策建议研究结论与政策建议

（（一一））研究结论研究结论

企业家精神是实现企业高质量发展必不可少的核心要素。本文基于2012—2023年中国A股上

市公司面板数据，运用双向固定效应模型实证检验了企业家精神对全要素生产率的影响及作用机

制。研究结果表明，企业家精神能够提升全要素生产率，该结论在经过内生性检验和一系列稳健

性检验后依然成立。机制分析表明，企业家精神通过缓解企业家短视行为、识别市场增长预期、

提高企业风险承担水平提升全要素生产率，而经济政策不确定性显著削弱了企业家精神对全要素

生产率的提升作用。异质性分析表明，企业家精神对全要素生产率的提升作用具有显著的情境依

赖性。在融资约束较强、资源错配程度较高、高技术行业情境下，企业家精神对全要素生产率的

提升作用相对减弱；而在行业竞争更为激烈的环境中，企业家精神对全要素生产率的提升作用更

为显著。进一步分析表明，企业家精神显著促进了企业并购重组。

表 7　进一步分析结果

变 量

Entre

控制变量

企业/年份FE
常数项

观测值

R2

（1）
MA1

7. 285***

（0. 876）
控制

控制
0. 869

（5. 170）
31 208
0. 215

（2）
MA2

0. 673***

（0. 087）
控制

控制
0. 772

（0. 648）
31 208
0. 207
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（（二二））政策建议政策建议

第一，夯实制度基础，增强宏观政策的连续性，完善产权保护制度，更好地发挥企业家精神

对全要素生产率的提升作用。本文基准回归结果表明，企业家精神对全要素生产率具有稳定的正

向影响，这一效应在经济政策不确定性较高时被显著削弱。因此，应增强宏观政策的连续性，完

善产权保护制度，稳定企业家的长期收益预期，使企业家敢于推进长期性、结构性的资源配置优

化。同时，企业家精神显著推动了企业并购重组行为，应简化并购重组行政审批流程，降低制度

性交易成本，规范发展并购贷款、产业基金等金融工具，为企业通过外部整合实现资源向高效率

领域流动提供制度支持。

第二，完善治理机制，畅通企业家精神影响全要素生产率的核心传导路径。通过完善治理机

制，疏通企业家精神对全要素生产率产生影响的核心传导路径。优化治理制度设计，厘清并打通

企业家精神作用于生产率的关键传导机制。健全治理保障体系，破除阻碍企业家精神转化为生产

率的路径堵点。应将企业家薪酬激励与长期绩效挂钩，完善董事会监督机制，建立合理的容错制

度，引导企业家关注长期效率提升而非短期会计收益。应提升信息披露质量和加强市场预期引导，

增强企业对未来市场机会的识别能力，使其在不确定环境下仍能保持战略主动性和结构调整意愿。

第三，实施差异化政策，精准破除企业家精神发挥作用的边界约束。实施差异化政策的核心

是跳出“大水漫灌”的扶持思路，针对不同类型、不同场景下企业家精神发挥作用的堵点，精准

施策，既给真正的创新探索留足容错空间，也为合法合规经营划清边界，让企业家的创新活力能

够在符合产业发展方向的领域中充分涌流。对于融资受限企业而言，应完善中长期信贷支持并畅

通多层次资本市场融资渠道；对于资源错配严重的企业而言，应完善内部资源配置机制，降低要

素流动的摩擦成本；对于高技术行业，应侧重于加大基础研究投入、完善知识产权保护、促进产

学研协同，以制度化创新体系弥补企业家精神边际效应的不足。同时，应深化反垄断监管与市场

准入改革，维护公平竞争的市场环境，使企业既具备效率提升动力，又拥有战略调整所需的资源。
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Can Entrepreneurship Improve Total Factor Productivity:
Empirical Evidence from Chinese A‑Share Listed Companies

ZHU Dan, LIANG Zihuan
（Faculty of Applied Economics，University of Chinese Academy of Social Sciences，Beijing 102488，China）

Summary：Entrepreneurship is an extremely scarce social resource and a key driver of firm expansion and high‑quality 
development.  Against the backdrop of high‑quality development and the development of new quality productive forces, 
entrepreneurship, as an important endogenous force underpinning firms’ strategic optimization and resource reallocation, 
plays a critical role in firm development.  However, most existing studies examine the determinants of firms’ total factor 
productivity (TFP) from the perspectives of external institutions and policy environments, paying limited attention to the 
traits of internal decision‑makers as an endogenous source of productivity growth.  A systematic investigation into whether 
and how entrepreneurship affects firms’ TFP is therefore of considerable theoretical and practical significance.

Using a sample of Chinese A‑share listed companies from 2012 to 2023, this paper measures entrepreneurship with a 
residual‑based approach and employs a two‑way fixed effects model to empirically examine its impact on firms’ TFP and the 
underlying mechanisms.  It reveals that entrepreneurship significantly raises firms’ TFP, and this conclusion holds after 
instrumental variable estimation, propensity score matching, and a battery of robustness checks.  Mechanism analysis shows 
that entrepreneurship improves firms’ TFP by alleviating managerial myopia, recognizing market growth prospects, and 
strengthening corporate risk‑taking, whereas economic policy uncertainty significantly weakens this positive effect.  
Heterogeneity analysis indicates that the positive effect of entrepreneurship is relatively weaker for firms facing tight 
financing constraints or severe resource misallocation and for those in high‑tech industries, but more pronounced in highly 
competitive industries.  Further analysis reveals that entrepreneurship significantly stimulates corporate merger, acquisition, 
and restructuring activities, providing a micro‑level channel through which external integration improves resource 
allocation.  These findings shed light on the mechanisms and boundary conditions through which entrepreneurship enhances 
firms’ TFP, and offer empirical support for improving institutional arrangements, optimizing resource allocation.

This paper makes three main contributions.  First, it extends research on the relationship between entrepreneurship 
and high‑quality corporate development by examining how this latent managerial trait shapes firms’ TFP, thereby enriching 
the behavioral strategy literature on the economic consequences of entrepreneurship.  Second, it deepens the micro‑level 
explanation of how firms’ TFP is affected, showing that entrepreneurship improves resource allocation and operational 
efficiency by alleviating managerial myopia, recognizing market growth prospects, and strengthening risk‑taking, which 
offers a new perspective on the determinants of firms’ TFP.  Third, it advances research on the contextual constraints and 
boundary conditions of high‑quality corporate development by identifying heterogeneous effects of entrepreneurship across 
financing constraints, industry competition, resource misallocation, and industry technological attributes, and by introducing 
economic policy uncertainty as a contextual moderator, thereby broadening the situational analysis of entrepreneurship 
research.
Key words：entrepreneurship; total factor productivity; economic policy uncertainty; merger and acquisition
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