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［摘 要］ 研究结果表明，企业家年龄效应和企业全要素生产率之间具有显著的 U形关系，并且上述非

线性实证关系满足因果推断的统计要求。进一步测算 U 形的拐点，结果发现: 对于 40 ～ 50 岁中年企业家群

体，其所在企业的全要素生产率显著低于其他年龄分组的企业家群体，从而在实证上证实了现有文献对于企

业家群体“中年危机”现象的理论猜测。
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一、引 言

新常态下，中国经济面临下行压力不断增大的挑战，GDP 增长率从 2010 年的 10. 3%逐年下
降到 2014 年的 7. 4%，而对于产业规模占 GDP 总量 42. 6%、就业人数占全社会就业人员总数
30. 1%的制造业而言，其下行压力则更为明显。近五年来，我国全部工业增加值的增长速度从
2010 年的 12. 6%回落到 2014 年的 7. 0%，而同期规模以上工业企业利润总额的同比增速更从
49. 4%的历史峰值快速下行到 2014 年的 3. 3%。①如何解释中国制造业企业绩效的下降，尤其是
基于企业内部的因素来解释这一下降的原因，对企业适应新常态、实现业绩的增长具有重要的理
论和现实意义。
作为一项重要而特殊的无形生产要素②，企业家在创立、经营和管理企业过程中对于市场机会
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创造、定义、发现及应用转化的综合能力，对于微观企业绩效具有重要作用。① 理论经济学文献很早
就关注到企业家对于微观绩效的重要作用，②并从创新精神、冒险精神和识别市场机会三个维度就
企业家与微观绩效的理论关系进行了深入探讨。第一，通过技术创新和生产要素的组合优化，③企
业家的创新精神和生产性活动为微观绩效的改善提供了重要的“创造性破坏”力量; ④第二，企业家
是承担市场风险、处理未来不确定性的市场主体，企业家职能的充分发挥有助于应对市场经济中存
在的各种类型的失衡问题，使绩效趋于长期平稳增长; ⑤第三，企业家是努力消除蕴藏在人们行为

中的不确定性的行动者，企业家职能的有效发挥能够通过识别市场机会来实现市场交易效率的

提升。⑥

然而，由于不同企业家群体在经济因素⑦、文化因素⑧、制度和个体特征因素⑨等方面具有异
质性，企业家职能对于微观绩效的实证关系有可能存在一定程度的差异。其中，作为人口背景特
征的重要变量，企业家年龄有效反映了不同年龄阶段企业家在认知能力、风险偏好、管理经验、国
际经验和社会资本等方面的代际差异，其与微观绩效之间的实证关系获得较多国内外实证文献

的关注。但是，对于企业家年龄效应与微观企业绩效之间的具体关系，现有研究并未得到一致性
的结论。从企业家年龄效应对于风险偏好的影响角度，早期的高阶理论瑏瑠认为，企业家年龄的增
长将导致企业家变得固执和迟钝，战略选择也趋于保守，企业家年龄效应将引致企业家创新

精神和创业精神的衰退而对微观绩效产生不利影响。从企业家年龄效应对于认知能力和管理
经验的积累角度，部分研究则表明，企业家作用的有效发挥依赖于其“百事通”( Jack-of-all-
trades) 的多元工作经历。瑏瑡 随着年龄增长，企业家的认知能力和管理经验将更为丰富，识别外部
市场机会、抓住市场机遇的能力也将显著增强，因而企业家年龄效应与微观绩效之间存在正向的
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实证关系。① 从国际经验的代际差异角度来看，部分研究文献则认为新一代企业家群体更具国际
教育背景。与中老年企业家相比，处于 30 ～ 39 岁“而立之年”的企业家群体在创业精神和创新精神
上更为充分，更倾向于采用现代公司治理结构和国际化战略，因而企业家年龄效应与微观绩效之间

存在负向的实证关系。② 此外，从社会资本角度，部分文献认为，随着年龄增长，企业家的社会关系
网络更为广阔，这有利于增强企业家隐性知识的学习机会，并有助于企业家拓展新的市场机会。③

通过社会资本渠道，企业家年龄效应对企业经营绩效基本上具有正向的影响。④。
通过上述文献，我们发现，企业家年龄效应与微观企业经营绩效之间有可能存在非线性的实证

关系。一方面，企业家年龄效应通过认知能力、管理经验和社会资本等渠道对企业绩效具有正向的
促进作用;另一方面，企业家年龄效应从风险偏好、国际经验等角度对企业绩效产生了负向的抑制
力量。采用多元 OLS回归分析，较近的实证研究则表明，企业家年龄效应与企业生存质量之间存在
U形的非线性关系。对于 40 ～ 50 岁的企业家群体，其所在企业的生存质量最差，企业家的中年危
机有可能存在。⑤ 然而，由于存在遗漏变量( omitted variables) 、联立性偏误( simultaneity bias) 和选
择性偏差( selectivity bias) 等问题，OLS的回归分析结果无法证明企业家年龄效应的非线性关系是
否存在因果效应。并且，由于高质量企业调查数据的缺乏，上述文献对于企业家年龄效应与微观绩
效的实证研究多运用净利润、营业收入、销售收入和资产增长率作为企业绩效的代理变量，而无法
采用全要素生产率( TFP) 这一全面反映企业投入—产出效率的指标进行更为细致的实证研究。
为研究以上问题，本文作者所在的武汉大学联合香港科技大学、清华大学和中国社会科学院三

家学术机构，开展了 2015 年广东制造业企业—员工匹配调查。本次调查以 2013 年第三次经济普
查的企业名单为基础，按照随机分层抽样方式调查了广东 13 个地级市、19 个县( 区) 调查单元的
800 家企业，每家企业根据员工人数随机抽取 6 ～ 10 名员工，最终获取了 570 家企业、4 794 名员工
的有效样本。本次调查首次从企业层面完整收集了不同行业、不同规模企业的董事长和总经理等
一把手的年龄数据，并有效涵盖了工业总产值、工业增加值、中间投入、资本存量、员工规模等全面
测算企业全要素生产率的财务数据。调查数据不仅是一手的入企现场调查资料，更重要的是企业
家年龄与企业全要素生产率的匹配样本，从而能够自洽地说明企业家年龄效应与企业全要素生产

率的实证关系。
为从因果效应角度实证检验企业家年龄效应与企业全要素生产率的非线性关系，本文运用联
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立方程组模型的识别策略，采用三阶段最小二乘方法( 3SLS) 测算了企业家年龄效应对于企业全要
素生产率的非线性关系。通过上述方法，本文较好地解决了企业家年龄与全要素生产率两者之间
的内生性问题( endogeneity) ，从而便于对企业家年龄效应对于企业全要素生产率的非线性关系做
出因果性的统计推断。并且，通过修正时间序列的 DEA 方法、随机前沿模型( SFA) 、Levinsohn-Pet-
rin一致半参数估计法①等测算微观全要素生产率方法的综合运用，本文进一步就企业家年龄效应
与企业全要素生产率的非线性关系做出了基于因果推断的稳健性检验。
论文的其他部分安排如下:第二部分为模型构建，对实证研究所运用的企业家年龄、全要素生

产率等核心指标的测算方法进行理论界定，提出基础计量模型并对企业家年龄效应与企业全要素

生产率之间非线性关系的联立方程组模型及其识别策略进行阐述;第三部分是数据说明，对本次调

查的设计、实施、数据回收过程及样本分布代表性问题进行简要介绍，并对企业家年龄、企业全要素
生产率等变量状况进行描述性统计;第四部分是实证检验，分别采用 OLS估计和三阶段最小二乘法
( 3SLS) 验证企业家年龄效应与企业全要素生产率的非线性实证关系，并进行稳健性的因果推断;
第五部分是结论。

二、模型构建

本文旨在对企业家年龄效应与企业全要素生产率的非线性关系进行稳健性的因果推断。因
此，模型构建分别从企业家年龄效应的指标选取、全要素生产率( TFP) 的测算方法以及计量模型设
定三部分进行论述。
( 一) 企业家年龄效应的指标选取

如前所述，企业家年龄效应与企业全要素生产率之间或存在显著的非线性关系。一方面，企业
家年龄增长将引致企业家认知能力、管理经验和社会关系网络的深化与拓展，有助于企业开拓新的
市场领域、把握新的市场机遇，从而实现企业投入—产出效率的提升。另一方面，企业家年龄增长
又会降低企业家的风险偏好，中老年企业家群体则存在国际视野不足的问题，企业家年龄效应则通

过风险偏好和国际经验两个渠道对企业全要素生产率产生负向的实证效应。基于横截面的中小上
市企业数据，部分研究文献则在 OLS回归分析层面上检验了企业家年龄效应与微观企业绩效的非
线性实证关系。② 因此，为了对企业家年龄效应与企业全要素生产率的非线性关系进行稳健性的因
果推断，本文同时选取企业家年龄( e_age) 、企业家年龄的平方项( e_age^2) 作为企业家年龄效应的
代理变量。
( 二) 企业全要素生产率的测算方法

对生产率的测算是很多实证研究的基础，它通常被解释为总产出中不能由要素投入所解释的

“剩余”。这个“剩余”一般被称为全要素生产率( TFP) ，它反映了剔除资本、劳动等生产要素投入
对决策单元产出增长贡献之后投入—产出效率自身改善的程度，不仅包含技术进步对产出增长的
贡献，也包含许多没有体现在生产函数中但对产出增长有实质性贡献的因素，比如生产规模的优

化、管理效率的提升等。③
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与国家和地区等宏观决策单元不同的是，企业作为微观市场主体的生产决策行为更具确定性，

其技术水平在某种程度上是可以事前认知的，企业往往根据已知的技术水平再选择合适的要素投

入水平。由于联立性偏误和选择性偏差等问题，传统的增长核算法和增长率回归法( 索洛余值法)
等宏观全要素生产率的测算方法存在残差项与回归项的高度相关，因而不适用于微观企业全要素

生产率的计算。为了解决上述问题，本文参考主流实证文献的做法，分别采用修正时间的 DEA 方
法、随机前沿模型( SFA) 和 Levinsohn-Petrin一致半参数估计法( LP方法) 等测算方法对企业全要素
生产率进行指标计算。

1．修正时间序列的 DEA方法
本文首先基于修正时间序列 DEA 的 Malmquist 生产率指数对企业全要素生产率进行了测算。

该模型是一种基于非参数估计的数据包络分析方法，其基本思路是，根据各个观测单元的数据，利

用线性规划技术将有效单元线性组合起来，构造出一个前沿的生产面。从而在给定投入条件下，各
个单元的实际产出与该前沿生产面之间的距离就测量了生产的效率。① 上述方法的优点在于无须
预先设定生产函数，从而规避了因错误的函数形式所带来的问题。根据现有文献的通常做法，我们
采用工业中间投入( intermediate_good) 、年末员工人数( labor) 作为要素投入变量，以工业总产值
( gross_value) 作为产出变量来测算企业的全要素生产率。②

考虑到企业工业总产值在填报过程中容易存在统计定义不清晰、计算口径不一致的质量问题，
本文采用“工业总产值 =主营业务收入 +期末存货 －期初存货”的会计准则进行数据清理，本次调
查也搜集了主营业务收入、期末存货和期初存货等指标。对于主营业务收入、期末存货存在缺失的
部分企业样本，工业总产值则采用销售收入与期初存货的差额作为近似替代。③

2．随机前沿模型( SFA)
随机前沿模型是本文计算企业全要素生产率所采用的第二种方法。根据 Kumbhakar④、涂正革

和肖耿⑤的做法，首先以基于超越对数形式的( trans-log) 时变生产函数( time-varying) 作为前沿生产
函数，将其作为衡量企业投入—产出效率变化的基准。通过假定时变技术非效率指数服从非负断
尾正态分布，并假设其独立于随机前沿生产函数的统计误差项，我们可通过极大似然估计在前沿生

产函数条件下估算出前沿技术进步率( FTP，即在投入要素保持不变的条件下产出随时间的变化
率) 、相对前沿的技术变化率( TE，即技术非效率指数随时间变化的负值) 。最终，全要素生产率
( TFP) 就是前沿技术进步率( FTP) 和相对前沿的技术变化率( TE) 的加总。根据上述文献的通常做
法，在具体指标选择上，我们采用工业中间投入( intermediate_good) 、年末员工人数( labor) 作为要素
投入数据，以工业增加值( added_value) 作为产出变量来测算企业的全要素生产率。
对于工业增加值数据的整理，本文参考刘小玄、李双杰⑥的做法，对部分异常值( outliers) 采用

“工业增加值 =工业总产值 －工业中间投入 +增值税”的会计准则进行数据清理。对于工业总产
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值存在缺失的部分企业样本，则进一步根据“工业增加值 =产品销售额 －期初存货 +期末存货 －工
业中间投入 +增值税”的会计准则进行数据整理。

3． Levinsohn-Petrin一致半参数估计法
Levinsohn-Petrin一致半参数估计法( 简称 LP方法) 是对企业全要素生产率的 Olley-Pakes( 简称

OP) 方法的改进和拓展。该方法放弃了 OP方法要求代理变量( Proxy) 即投资与总产出始终保持单
调关系的过于严格的假定，从而使得大量当年投资额为 0 的企业的全要素生产率得以进行测算。
同时，通过采用工业中间投入作为投资的替代变量，对不可观测的生产率冲击对于当期企业投入—
产出效率的实际影响进行了良好的近似，从而有效解决了生产函数估计的联立性偏误问题。① 在非
线性最小二乘估计下，采用 LP方法可获得企业全要素生产率的一致半参数估计值( consistent semi-
parametric estimator) 。
根据通常做法，在具体指标选取上，我们采用工业增加值( added_value) 作为产出变量，以年末

员工人数( labor) 、固定资产净值( capital) 作为要素投入变量，以工业中间投入( intermediate_good)
作为不可观测生产率冲击的代理变量( proxy) ，运用 LP 方法获得了企业全要素生产率的第三种估
计值。
( 三) 计量模型设定

1． OLS基本模型
我们采用控制了行业、地区和时间固定效应的 OLS回归作为实证检验企业家年龄效应与企业

全要素生产率非线性关系的基本模型。通过对上述三种维度不可观测固定效应的充分控制，该模
型可在一定程度上较好地解决遗漏变量( omitted variable) 问题。考虑到稳态条件下长期经济增长
计量模型的一般设定要求，除虚拟变量外计量模型中的各种变量均取自然对数值。具体设定如下:

lnTFPijdt = α0 + α1 lne_ageijdt + α2 ( lne_ageijdt )
2 + X'ijdtα + Dj + Dd + Dt + μijdt ( 1)

其中，因变量为分别基于数据包络分析( DEA) 、随机前沿分析( SFA) 和 Levinsohn-Petrin一致半
参数估计法( LP) 等方法测算的企业全要素生产率( TFP) 的自然对数值。核心自变量则包括企业家
年龄( e_age) 的自然对数值及其平方项( ( lne_age) 2 ) 。通过引入上述两个变量，我们可以有效测度
企业家年龄效应与企业全要素生产率是否存在统计显著的非线性关系。X'ijdt为一系列控制变量，
根据现有文献的通常做法，分别涵盖企业规模( labor) 、企业年龄( firm_age) 、国有股权比例( state_
stake) 、员工平均受教育年限( h) 、出口与否( export) 、市场份额( market_share) 、透支额度( credit_
sell) 等企业维度控制变量，以及当地人口规模( population_score) 、是否为商业城市( business) 等地
区维度控制变量。下文表 1 对本文用到的主要控制变量的定义及文献来源进行了详细说明。
此外，( 1) 式中下标 i代表第 i位受访的企业家个体，下标 j 和 t 则分别表示基于一维行业代码

( GB4754 － 2011) 划分的行业类型( j = 1，2，3，4) 和时期( t = 2013，2014) ，d 表示该调查样本所属
的地区调查单元。Dj、Dd 和 Dt 分别表示行业、地区和时间的固定效应。

2．三阶段最小二乘法( 3SLS)模型
现有企业家实证文献指出，企业家精神及其人口背景特征变量与企业经营绩效之间或存在明

显的内生性问题。② 即对于本文所研究的企业家年龄效应与企业全要素生产率的非线性实证关系
而言，企业家年龄效应( e_age、e_age^2) 与企业全要素生产率( TFP) 之间或存在相互影响、相互联系
的联立性偏误问题。如果仅使用简单最小二乘( OLS) 的单方程模型，则很难完整有效地将企业家
年龄效应与企业全要素生产率的非线性关系的因果效应测度出来，而采用联立方程组模型的三阶
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表 1 主要控制变量的定义说明及文献来源

变量名 变量解释 变量定义 文献来源

labor 企业规模 企业员工人数的自然对数 Abdel-Khalik( 1993)
firm_age 企业年龄 样本所在时期减去企业创始年份并取其对数 Huergo ＆ Jaumandreu( 2004)
state_stake 国有股权比例 所有制结构中国有股份所占的比例 Shleifer ＆ Vishny( 1993)
h 员工平均教育年限 不同类型员工教育年限的平均值 Ｒoper ＆ Love( 2006)
export 出口与否 若企业有出口行为则赋值为 1，否则为 0 Aw et al． ( 2008)

market_share 市场份额

产品市场份额小于 1%的赋值为 1，份额在 1%到
10%之间的赋值为 2，份额在 11%到 50%之间的

赋值为 3，份额在 51%以上的赋值为 4

Grossman ＆ Shapiro( 1987)

credit_sell 透支额度 若企业具有透支额度，赋值为 1，否则为 0 李后建、张剑( 2015)

population_score 人口规模

若当地地级市的常住人口少于 5 万则赋值为 1，5

万至 25 万的赋值为 2，25 万至 100 万赋值为 3，

100 万以上赋值为 4
李后建、张剑( 2015)

business 商业城市
若所在城市为省会、副省级城市或珠三角城市则

赋值为 1，否则赋值为 0
李后建、张剑( 2015)

注:根据现有文献进行变量定义与数据整理。

段最小二乘法( 3SLS) 则可以较好地解决这一问题。该方法是一种广义的工具变量估计方法，与二
阶段最小二乘法( 2SLS) 相比，其放弃了随机误差项服从球型扰动假设的严苛约束，在随机误差项
存在异方差问题的前提下，三阶段最小二乘( 3SLS) 估计量是最优、一致和有效的广义矩( GMM) 估
计量。
具体做法是，本文分别将企业全要素生产率、企业家年龄及其平方项的自然对数值均视作内生

变量，除将 OLS基本模型( 1) 式作为待估方程外，进一步引入企业家年龄( lne_age) 、企业家年龄平
方项( ( lne_age) 2 ) 的待估方程，使用基于同一时期、同一地区调查单元的相同一维行业代码企业的
企业家年龄及其平方项的平均值( lne_age_average、( lne_age_average) 2 ) 作为核心工具变量。在此
基础上，我们进一步引入地区控制变量( population_score、business) 以及行业、地区和时间的固定效
应( Dj、Dd 和 Dt ) 的线性组合作为工具变量( Z'和 M') 。在 3SLS 回归下，我们不仅估计前文所述的
OLS基本模型( 1) 式，同时还需估计企业家年龄( lne_age) 、企业家年龄平方项( ( lne_age) 2 ) 的计量
模型( 2) 式和( 3) 式。通过三阶段最小二乘估计，如果( 1) 式核心解释变量 lne_age、( lne_age) 2 对于
企业全要素生产率( lnTFP) 的影响系数均显著为正，则我们可以做出如下统计推断:企业家年龄效
应与企业全要素生产率的非线性实证关系具有因果关系。

lne_ageijdt = β0 + β1 lne_age_averageijdt + β2 ( lne_age_averageijdt )
2 + β3 lnTFPijdt + Z'β + εijdt ( 2)

( lne_ageijdt )
2 = γ0 + γ1 lne_age_averageijdt + γ2 ( lne_age_averageijdt )

2 + γ3 lnTFPijdt +M'γ + ξijdt ( 3)

三、数据说明

( 一) 数据来源

为对企业家年龄效应和企业全要素生产率( TFP) 的非线性实证关系进行因果测度，本文作者
所在的武汉大学联合香港科技大学、清华大学和中国社会科学院三家专业机构，开展了以学术研究
为主要目标的大规模一手企业调查。本次调查最初启动于 2012 年，经过两年的问卷设计、试调查
以及沟通协调，并通过 2014 年 10 月至 2015 年 5 月的先后五次实地仿真调查及总结试错经验，最终
于 2015 年 5 ～ 8 月份完成实地调查工作。问卷调查由 200 余名调查员( 含辅助人员) 通过“直接入
户、现场填报”的方式完成，企业问卷覆盖企业基本情况、销售、生产、技术创新与企业转型、质量竞

·13·
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争力、人力资源状况六大维度的 175 项指标;与之匹配的劳动力调查问卷则囊括个人基本信息、当
前工作状况、保险与福利、工作历史和个人性格特征五大维度的 262 个问项，有效搜集受访企业在
2013 ～ 2014 年度的相关指标。调查指标的及时性和全面性，有效弥补了现有企业—员工数据在样
本信息时效性和指标多元性上的缺陷。并且，从企业—员工匹配性来看，本次调查是迄今除丹麦、
挪威两国外，全世界范围内关于大型发展中经济体的首个企业—员工匹配研究样本。
本次调查选择我国经济总量最大、制造业规模最大、地区经济发展水平差距显著的广东省作为

调查区域，①从而保证调查对象具有较好的样本异质性与代表性。与现有企业—员工数据相比，本
次调查采用了严格的随机分层抽样方式，即根据等距抽样原则，从广东省 21 个地级市中随机抽取
13个地级市，并从 13 个地级市下辖的区( 县) 中，最终等距抽选出 19 个区( 县) 作为最终调查单元。
为保证研究结论的稳健性，本调查对企业进行按就业人数加权的随机抽样。抽样的总体是广东省
第三次经济普查的 30. 09 万家制造业企业，发放企业问卷 874 份，员工问卷 5 300 份，回收有效企业
问卷 570 份，员工问卷 4 794 份，共计 5 364 份问卷。对于员工的抽样，根据企业提供的全体员工名
单，首先将中高层管理人员和一线员工分类，然后分别在每一类中进行随机数抽样，中高层管理人

员占 30%，一线员工占 70%。基于严格的随机分层抽样方式，本次调查企业与员工的概率分布特
征与企业和劳动力总体的真实分布较为一致。
本次调查首次从企业层面完整收集了各类不同行业类型、不同规模的受访企业董事长和总经

理等一把手的企业家年龄的真实数据，并有效涵盖了基础财务数据、技术创新、资源配置、公司治理
和员工福利等方面的企业与员工信息。从企业信息、企业家个人信息和员工信息三者匹配的角度
上说，本次调查为企业家年龄效应与企业全要素生产率的实证研究提供了基于随机分层抽样、高质
量的大规模研究样本。我们遵循 Nunnally②的数据有效性和可靠性检验方法对全部调查数据进行了
信度和效度检验，总体数据的 Cronbach系数为 0． 875，表明本次调查数据具有良好的内部一致性。③

( 二) 描述性统计

表 2、表 3 分别给出了本文实证研究所使用的全部企业调查数据在 2013 ～ 2014 年度的描述性
统计结果。通过对不同类型企业分组的标准差分析，我们发现，对于企业家年龄( e_age) 、全要素生
产率( tfp_dea、tfp_sfa 和 tfp_lp) 、员工规模 ( labor ) 、企业年龄 ( firm_age ) 、国有股权占比 ( state _
stake) 、市场份额( market_share) 和员工受教育年限( h) 等主要企业调查数据而言，样本总体、民营
企业和国有企业等不同企业分组的标准差均差别不大。考虑到民营企业占全部 443 个有效企业样
本 94. 6%的特征性事实，民营企业分组各主要企业调查数据的变异程度基本大于国有企业，因此民
营企业的标准差普遍略大。上述变量的描述性统计结果与经验判断基本一致。
企业全要素生产率( TFP) 的测算过程需要用到工业总产值( gross_value) 、工业增加值( added_

value) 、年末员工人数( labor) 、工业中间投入( intermediate_good) 、固定资产投资净值( capital) 等一
系列财务数据，并在数据清理过程中需要使用主营业务收入、销售收入、期初存货现值、期末存货现
值等大量相关财务指标。因此，财务数据的清理对于企业全要素生产率的测算质量至关重要。本
文对上述企业全部财务数据均严格遵照会计准则进行了整理。根据数据包络分析( DEA) 、随机前
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①

②

③

根据 2015 年各省统计公报计算，2014 年广东经济总量占全国的 10. 66%、进出口总额占全国的 25. 01%、制造业就业人数占全国的
16. 4%，均处在所有省份的第一位。并且，通过将广东珠三角地区、粤西地区和粤东地区的经济发展水平与其他各省进行对比，我
们发现广东省内的区域经济异质性是十分显著的。2014 年珠三角地区人均 GDP 为 10. 03 万元，与上海( 9. 75 ) 、江苏( 8. 20 ) 和浙
江( 7. 30) 等经济发达省份相近;粤西地区人均 GDP为 3. 66 万元，与中部省份河南( 3. 71) 、安徽( 3. 45) 相似;粤东地区人均 GDP为
2. 93 万元，仅相当于西部云南( 2. 63) 、贵州( 2. 73) 等省份。
Nunnally，J． C．，Psychometrics Methods，New York: McGraw-Hill Company，1978，pp． 147 － 165．

程虹、宋菲菲:《新常态下企业经营绩效的下降:基于企业家精神的解释———来自 2015 年广东制造业企业—员工匹配调查的经验证
据》，《武汉大学学报》( 哲学社会科学版) 2016 年第 1 期。
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表 2 2013 年主要企业调查数据的描述性统计

变量
样本总体 民营企业 国有企业

样本数 均值 标准差 样本数 均值 标准差 样本数 均值 标准差

企业家年龄 443 49． 709 9． 004 419 49． 835 9． 096 24 47． 5 7． 016
全要素生产率( DEA) 443 0． 452 0． 173 419 0． 450 0． 173 24 0． 479 0． 183
全要素生产率( SFA) 443 0． 617 0． 139 419 0． 616 0． 139 24 0． 622 0． 139
全要素生产率( LP) 383 0． 296 0． 214 361 0． 296 0． 216 22 0． 282 0． 180
员工规模 443 1 016． 65 2 407． 13 419 1 006． 682 2 452． 535 24 1 190． 625 1 415． 212
企业年龄 443 11． 138 6． 957 419 10． 771 6． 069 8 24 17． 542 14． 676
国有股权占比 410 0． 035 0． 171 388 0． 009 9 0． 089 8 22 0． 474 0． 454
市场份额 406 2． 549 1． 007 385 2． 538 1． 013 21 2． 762 0． 889
员工受教育年限 443 12． 288 2． 010 419 12． 198 1． 969 24 13． 867 2． 095

注:运用 stata14． 0 对不同类型的企业调查数据分组进行描述性统计。

表 3 2014 年主要企业调查数据的描述性统计

变量
样本总体 民营企业 国有企业

样本数 均值 标准差 样本数 均值 标准差 样本数 均值 标准差

年龄 443 50． 709 9． 004 419 50． 835 9． 096 24 48． 5 7． 016
全要素生产率( DEA) 443 0． 469 0． 175 419 0． 467 0． 175 24 0． 493 0． 177
全要素生产率( SFA) 443 0． 619 0． 134 2 419 0． 619 0． 134 24 0． 631 0． 127
全要素生产率( LP) 387 0． 332 6 0． 357 364 0． 333 0． 362 23 0． 329 0． 285
员工规模 443 981． 549 2 148． 769 419 964． 298 2 175． 393 24 1 282． 708 1 620． 357
企业存续时间 443 12． 138 6． 957 419 11． 771 6． 069 24 18． 542 14． 676
国有股权占比 410 0． 034 85 0． 171 388 0． 009 9 0． 089 22 0． 474 0． 454
市场份额 406 2． 549 1． 007 385 2． 538 1． 013 21 2． 762 0． 889

员工平均受教育年限 443 12． 288 2． 009 419 12． 198 1． 969 24 13． 867 2． 095

注:运用 stata14． 0 对不同类型的企业调查数据分组进行描述性统计。

沿分析( SFA) 和 LP一致半参数估计方法( LP法) 计算的全要素生产率的平均增速为 5． 04%，与闫
坤、刘陈杰①、杨汝岱②等文献基于不同数据来源的测算结果基本一致。进一步地，图 1 表明，按照
企业家年龄分类，采用上述三种算法测算的企业全要素生产率基本呈现水平分布，仅在绝对值上略

有差异。这表明，本文对于企业全要素生产率的指标测算基本满足平稳随机过程的计量模型假设
要求。
图 2 进一步给出了本文测算的不同企业类型分组 2014 年全要素生产率的同比增速，并将其与

广东 2014 年地区生产总值( GDP) 同比增速进行了对比。我们发现，对于全部样本企业而言，2013
～ 2014 年全要素生产率的同比增长率仅为 5. 04%，远低于当年地区 GDP 的宏观增速水平
( 7. 80% ) 。上述计算结果表明，新常态下经济下行压力对于微观企业投入—产出效率的影响较大。
此外，民营企业的全要素生产率( TFP) 增速( 7. 63% ) 要显著高于国有企业分组( 5. 45% ) ，显示出民
营企业在相同宏观经济环境下具有更强的经济活力。
最后，本部分对于企业家年龄效应与企业全要素生产率的非线性实证关系进行了初步的描述

性统计分析。选择工业总产值( gross_value) 、工业增加值( added_value) 和销售利润率( profit_rate，
利润总额 /销售收入) 三个变量的同比增速作为微观企业绩效的代理变量，图 3 给出了不同年代出
生的企业家群体所对应的企业绩效的平均值。结果发现，企业家年龄效应与微观企业绩效之间呈
现较为显著的 U形关系。对于出生于 20 世纪 60 年代的企业家群体而言，其所在企业的微观绩效
明显偏低。进一步统计发现，出生于 20 世纪 60 年代的企业家是我国目前的主要企业家群体。对
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①

②

闫坤、刘陈杰:《我国“新常态”时期合理经济增速测算》，《财贸经济》2015 年第 1 期。

杨汝岱:《中国制造业企业全要素生产率研究》，《经济研究》2015 年第 2 期。
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于本次调查样本而言，出生于 20 世纪 60 年代企业家的企业数量占全部有效样本总数的 64%，工业
总产值占 85. 24%，工业增加值占 84. 40%，这一代企业家伴随着改革开放成长起来，在目前中国经
济发展中发挥着“中流砥柱”的重要作用。上述主流企业家群体处于 U 形关系的底部，或表明对于
我国目前的企业家群体而言，企业家年龄效应通过风险偏好、国际经验等渠道对微观绩效的抑制作
用整体上要强于其通过认知能力、管理经验和社会资本等渠道的促进作用。新常态下，随着经济发
展内外环境的改变，“创一代”企业家群体或存在较为严重的“中年危机”，由认知能力、管理经验和
社会关系网络所带来的“中年红利”效应并不显著。主流企业家群体在企业家能力上的低迷，也是
造成新常态下微观企业绩效下行压力较为明显的重要原因。此外，图 4 和图 9 分别给出了在双变
量 OLS回归模型条件下，企业家年龄( e_age) 、企业家年龄的平方项( e_age^2) 对三种不同测算方法
的企业 TFP指标的弹性系数。我们发现，企业家年龄( e_age) 与不同算法的企业 TFP均存在较为明
显的负向关系，而企业家年龄平方项( e_age^2 ) 与企业 TFP 则具有较为稳健的正向相关性。这表
明，企业家年龄效应与企业全要素生产率有可能存在 U形的非线性关系。

图 1 不同出生年代企业家群体与全要素生产率
注:根据 stata14． 0 计算并运用 EXCEL 绘制，对不同年代企业家群

体的全要素生产率计算采用平均值加总，由于四舍五入或存在一

定的小数位误差。

图 2 不同类型企业分组的全要素生产率增速
注:根据 stata14． 0 计算并运用 EXCEL 绘制，对不同企业类型分组

的全要素生产率计算采用平均值加总，由于四舍五入或存在一定

的小数位误差。

图 3 企业家年龄效应与微观企业绩效
注:根据 stata14． 0 计算并运用 EXCEL绘制

图 4 企业家年龄与 TFP( DEA) 图 5 企业家年龄与 TFP( SFA) 图 6 企业家年龄与 TFP( LP)

注:图 4 ～图 6 根据 stata14． 0 计算并绘制
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图 7 企业家年龄平方项与 TFP( DEA) 图 8 企业家年龄平方项与 TFP( SFA) 图 9 企业家年龄平方项与 TFP( LP)
注:图 7 ～图 9 根据 stata14． 0 计算并绘制

四、实证检验

在前文第三部分，我们对企业家年龄效应与企业全要素生产率的非线性实证关系进行了初步

的描述性统计。结果发现，企业家年龄与企业全要素生产率之间存在较为明显的 U形非线性关系，
即在仅考虑企业家年龄( e_age) 、企业家年龄平方项( e_age^2) 的情况下，企业家年龄及其平方项与
企业全要素生产率分别为负向和正向的相关性关系。
本节分别运用 OLS和三阶段最小二乘法( 3SLS) 回归模型，对企业家年龄效应与企业全要素生

产率的非线性实证关系进行稳健性因果效应检验。
( 一) OLS估计结果
分别基于数据包络分析( DEA) 、随机前沿分析( SFA) 和 Levinsohn-Petrin 一致半参数估计法

( LP) 计算企业全要素生产率，表 4 给出了企业家年龄效应与企业 TFP非线性实证关系的 OLS稳健
性检验结果，估计方程为( 1) 式。回归结果表明，基于本次 2015 年广东制造业企业—员工匹配调查
数据，在充分控制员工规模( labor) 、企业年龄( firm_age) 、国有股权占比( state_stake) 、市场份额和
员工受教育年限( h) 等主要控制变量，并引入行业、地区和时期的固定效应的情况下，企业家年龄
效应与企业全要素生产率( TFP) 的实证关系具有如下特点:
第一，企业家年龄效应与全要素生产率具有 U 形的非线性关系。无论基于数据包络分析

( DEA) 、随机前沿分析( SFA) 还是 Levinsohn-Petrin估计法，企业家年龄( e_age) 均与企业全要素生
产率具有显著为负的实证关系。通过稳态条件下长期经济增长的一般性模型设定，我们测算了企
业全要素生产率对于企业家年龄的弹性系数。OLS的计算表明，在充分控制其他因素的条件下，企
业全要素生产率对于企业家年龄的弹性系数处于［－ 9. 603，－ 4. 392］的统计区间内。同时，表 4
的 OLS估计结果表明，企业家年龄的平方项( e_age^2) 对于企业全要素生产率在至少 5%的显著性
水平上具有统计为正的实证效应，全要素生产率对于企业家年龄平方项的弹性系数均处于［0. 578，
1. 276］的统计区间内。因此，根据 OLS回归的大样本实证检验，我们发现，企业家年龄效应与企业
全要素生产率具有 U形的非线性关系。
第二，企业家群体有可能存在“中年危机”效应。基于上述三种方法测算的企业全要素生产

率，我们在充分控制行业、地区和时期固定效应的 OLS回归模型下，计算了企业家年龄与企业全要
素生产率的 U形关系的拐点。结果表明，在未充分考虑解释变量内生性问题( endogeneity) 的前提
下，OLS回归获得的企业家年龄与全要素生产率的 U形关系的“底部”处于［43. 1，47. 4］的统计区
间内。上述计算结果表明，对于年龄为 43. 1 ～ 47. 4 岁的中年企业家群体而言，其所在企业的全要
素生产率明显低于其他年龄阶段的企业家。对于中年企业家群体而言，年龄增长所带来的认知能
力、管理经验和社会关系网络的正向效应难以对冲国际经验不足和行为决策趋于保守所引致的不
利影响。更进一步地，对于中国这样一个转型经济体而言，中年企业家群体所在企业的全要素生产
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率偏低，或在一定程度上也反映了“创一代”企业家群体对于新常态下经济转型升级要求的不适
应。这一部分企业家群体大多创业于 20 世纪 80 ～ 90 年代，在改革开放初期存在较强的管制性壁
垒的条件下，上述企业家形成了较强的制度突破能力①和对政商关系与社会关系的制度处理能力，

对改革开放前期中国经济高速增长和企业经营绩效的提高起到了重要的作用。② 然而，新常态下随
着市场经济的不断完善，这种主要基于制度壁垒的突破而获得的边际收益处于递减趋势。企业家
更多地需要依靠对要素资源的配置来实现创新性增长。因此，中年企业家群体或存在对制度能力
的路径依赖而产生不适应。③

第三，企业年龄效应并不显著。现有企业实证研究认为，企业生产率或存在一定的年龄效应，④

即随着企业年龄( firm_age) 的增长，存续企业能够通过“干中学”来提升其生产效率，物质资本、人
力资本等生产要素的配置也将通过不断试错而趋于优化。然而，在同时引入企业家年龄( e_age) 、
企业家年龄的平方项( e_age^2) 之后，我们发现，无论对基于数据包络分析( DEA) 、随机前沿分析
( SFA) 还是 LP方法测算的企业全要素生产率而言，企业年龄对于 TFP的影响系数并不显著。这表
明，与企业年龄效应相比，企业家年龄效应更加显著。这也进一步验证了企业家作为企业内部关键
性、特殊性生产要素的重要性。⑤

表 4 企业家年龄效应和企业全要素生产率的实证检验( OLS回归)

解释变量 被解释变量: lntfp( DEA) 被解释变量: lntfp( SFA) 被解释变量: lntfp( LP)
lne_age － 4． 907＊＊ ( － 2． 48) － 4． 392＊＊＊ ( － 3． 22) － 9． 603＊＊ ( － 2． 23)

lne_age_sq 0． 636＊＊ ( 2． 5) 0． 578＊＊＊ ( 3． 29) 1． 276＊＊ ( 2． 3)
lnlabor － 0． 016 4( － 1． 48) － 0． 002＊＊＊ ( － 0． 23) － 0． 009( － 0． 32)

lnfirm_age 0． 021( 0． 81) － 0． 011( － 0． 55) － 0． 064( － 1)
state_stake － 0． 044 1( － 0． 41) － 0． 079 6( 1． 04) 0． 243( 1． 1)
market_share － 0． 014 3( － 1． 03) － 0． 018 7( － 1． 42) 0． 016( 0． 43)

export 0． 074 4＊＊ ( 2． 11) 0． 044 4( 1． 55) 0． 164＊＊ ( 2． 06)
lnh 0． 726＊＊＊ ( 9． 11) 0． 146＊＊＊ ( 2． 6) 0． 216( 1． 12)

credit_sell 0． 050 9* ( 1． 67) 0． 051 5* ( 1． 95) － 0． 004( － 0． 05)
population_score 0． 178* ( 1． 9) － 0． 023 1( － 0． 31) 0． 565＊＊ ( 2． 41)

business － 1． 035( － 1． 46) － 0． 209( － 0． 6) － 0． 552( － 0． 98)
Industry Y Y Y
County Y Y Y
Year Y Y Y

Observations 761 761 668
Ｒ2 0． 2595 0． 0531 0． 173

注: ( 1) 根据 stata14． 0 计算结果进行整理。( 2) 括号内数值为标准误。( 3 ) ＊＊＊表示 1%水平显著，＊＊表示 5%水平显著，* 表示

10%水平显著。

( 二) 3SLS估计结果
前文提到，现有文献指出企业家精神及其人口背景特征变量与企业经营绩效之间或存在明显
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的内生性问题。即对本文所研究的企业家年龄效应与企业全要素生产率的非线性实证关系而言，
企业家年龄效应( e_age、e_age^2) 与企业全要素生产率( TFP) 之间或存在相互影响、相互联系的联
立性偏误问题。因此，为解决内生性问题，本部分采用联立方程组模型的三阶段最小二乘法
( 3SLS) 进行因果效应的估计。具体做法上，我们将企业全要素生产率( TFP) 、企业家年龄( e_age)
和企业家年龄的平方项( e_age^2) 均视作内生变量，对三个内生变量之间的函数关系进行模型设定
［即本文第二部分的( 1) ～ ( 3) 式］。通过使用同一期、同一地区调查单元的相同一维行业代码企业
的企业家年龄及其平方项的平均值( ( lne_age_average、( lne_age_average) ^2 ) 作为( 2) 和( 3) 式的核
心工具变量，并进一步引入地区控制变量( population_score、business) 以及行业、地区和时间的固定
效应( Dj、Dd 和 Dt ) 的线性组合作为工具变量( Z'和M') 。在 3SLS回归下，如果( 1) 式中企业家年龄
( e_age) 、企业家年龄平方项( e_age^2) 对于企业全要素生产率( TFP) 具有显著为正的影响系数，则
我们可做出如下推断:企业家年龄效应与企业全要素生产率的非线性实证关系具有因果效应。
表 5 给出了企业家年龄效应和企业全要素生产率的 3SLS 估计结果。我们发现，在 3SLS 回归

条件下，企业家年龄及其平方项( lne_age，( lne_age) 2 ) 对于企业全要素生产率( TFP) 始终具有统计
显著的影响作用。其中，企业家年龄( lne_age) 对于全要素生产率的影响系数显著为负，而企业家
年龄平方项( ( lne_age) 2 ) 对于全要素生产率的影响系数则显著为正。这表明，企业家年龄效应与
企业全要素生产率之间呈现 U 形非线性关系，并且该实证关系具有因果效应。在 3SLS 回归条件
下，我们进一步实证检验了企业家年龄与企业全要素生产率的 U 形拐点，结果发现: 对于年龄在
49. 2 ～ 49. 6 岁之间的中年企业家群体，其所在企业的全要素生产率水平明显偏低。通过因果效应
的测算，我们进一步证实了企业家群体“中年危机”现象的存在。

表 5 企业家年龄效应和企业全要素生产率的实证检验( 3SLS回归)

解释变量
被解释变量

lntfp( DEA) lntfp( SFA) lntfp( LP)
lne_age － 398． 804 9＊＊＊ ( － 2． 98) － 152． 555 7＊＊＊ ( － 2． 94) － 216． 041 5＊＊＊ ( － 2． 97)

lne_age_sq 51． 143 71＊＊＊ ( 2． 98) 19． 540 6＊＊＊ ( 2． 94) 27． 730 7＊＊＊ ( 2． 97)
lnlabor 0． 068 569 6( 0． 56) 0． 027 350 4( 0． 57) 0． 024 609 8( 0． 37)

lnfirm_age 0． 672 796 4* ( 1． 78) 0． 255 148 6* ( 1． 74) 0． 359 247 7* ( 1． 75)
state_stake 0． 321 289 8( 0． 49) 0． 176 120 2( 0． 7) 0． 244 221 9( 0． 69)

export_dummy 0． 246 710 4( 1． 06) 0． 110 601 6( 1． 24) 0． 147 976 1( 1． 17)
lnprofit_rate1 － 0． 123 087 3( － 0． 92) 0． 185 887( 3． 59) 0． 986 613 9( 13． 47)

lnh 2． 207 997＊＊＊ ( 2． 64) 0． 832 999 1＊＊＊ ( 2． 58) 1． 234 137＊＊＊ ( 2． 71)
credit_sell 0． 043 665 8( 0． 21) 0． 058 130 5( 0． 71) － 0． 002 596 2( － 0． 02)
business 8． 046 933＊＊ ( 2． 23) 3． 290 923( 2． 35) 4． 326 994＊＊ ( 2． 2)

lninvestment 0． 040 520 9( 0． 64) － 0． 004 534( － 0． 19) － 0． 026 688 9( － 0． 77)
population_score Y Y Y
market_share Y Y Y
Industry Y Y Y
County Y Y Y
year Y Y Y

Observations 668 668 668
Chi2 24． 39 55． 57 357． 76

注: ( 1) 根据 stata14． 0 计算结果进行整理。( 2) 括号内数值为标准误。( 3 ) ＊＊＊表示 1%水平显著，＊＊表示 5%水平显著，* 表示

10%水平显著。

( 三) 进一步的讨论

通过 OLS估计与 3SLS估计，我们发现，企业家年龄效应与企业全要素生产率之间呈现出显著
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的 U形关系。基于 2015 年广东制造业企业—员工匹配调查数据，企业家群体呈现出较为明显的
“中年危机”现象。对于年龄处于 43. 1 ～ 49. 6 岁之间的企业家群体而言，其所管理企业的全要素生
产率较低。本部分对于企业家群体的“中年危机”现象做出进一步的理论解释。中年企业家群体
所在企业的全要素生产率之所以偏低，其关键原因或在于:上述年龄阶段的企业家群体对于长期以

来所形成的制度突破能力、政商关系处理能力和传统盈利模式的路径依赖，对其企业创新能力形成
了较强的阻滞效应。
对于改革开放背景下成长起来的中年企业家群体而言，其已习惯于依靠制度突破、争取政府优

惠政策而为企业发展赢得空间，形成了较强的制度突破能力，甚至具有较强的“制度型企业家”特
征。① 然而，随着市场化改革的推进和市场经济体制的日臻完善，制度突破、争取政府优惠政策所产
生的边际收益已呈递减趋势。企业经营绩效尤其是全要素生产率的提升，更加依赖于研发创新能
力的提高和盈利模式的转型。② 与此同时，中年企业家群体对于制度突破、争取政府优惠和传统盈
利模式的依赖，对其所在企业的进一步发展产生了路径锁定效应，制约了研发创新能力的提高和盈

利模式的及时调整。图 10 和图 11 分别比较了中年企业家群体与其他企业家分组在研发创新能
力、盈利模式等方面的差异。图 11 的统计结果表明，与其他年龄阶段企业家相比，年龄处于 43. 1 ～
49. 6 岁之间的企业家群体的研发创新能力明显不足，其所在企业 2012 ～ 2014 年新增专利数、新增
研发专利数以及 2014 年末研发人员总数分别比对照组要低 22. 43%、31. 63%和 41. 58%。图 11 的
统计结果表明，与其他年龄阶段企业家相比，年龄区间在［43. 1，49. 6］之间的企业家群体在盈利模
式转型方面也较为滞后。与对照组相比，中年企业家群体从事高科技制造业的比例要低 20. 00%，
而从事低附加值的加工贸易出口行业的比例却高出 21. 96%。在享受政府财政补贴优惠方面，中年
企业家群体也要高出 25. 10%。因此，路径依赖对中年企业家群体在研发创新能力提升与盈利模式
转型上形成了较强的阻滞效应，妨碍了企业经营绩效尤其是全要素生产率的提高。这或是造成企
业家群体“中年危机”现象的重要原因。

图 10 不同分组企业家群体的研发创新能力对比
注:根据 stata14． 0 计算并运用 EXCEL 绘制，对相应指标计算采用

算术平均值。由于四舍五入或存在一定的小数位误差。

图 11 不同分组企业家群体的盈利模式对比
注:根据 stata14． 0 计算并运用 EXCEL 绘制，对相应指标计算采用

算术平均值。由于四舍五入或存在一定的小数位误差。

五、结 论

基于 2015 年广东制造业企业—员工匹配调查，本文分别采用 OLS 回归和 3SLS 回归对企业家
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年龄效应与企业全要素生产率的非线性实证关系进行了稳健性的实证检验。具体结论如下:
第一，企业家年龄效应对于企业全要素生产率具有显著的影响。OLS和 3SLS的估计结果均表

明，在充分控制企业规模、企业年龄、商业信用、人力资本和投资行为等企业因素和市场规模、经济
繁荣程度等地区因素的条件下，企业家年龄变量( lne_age，( lne_age) 2 ) 对于企业全要素生产率的影
响系数均满足了统计显著性的要求。这表明，作为一个关键性、特殊性的生产要素，企业家对于企
业绩效确实具有显著的影响作用。同时 3SLS的回归结果表明，在充分考虑内生性( endogeneity) 问
题的前提下，企业家年龄效应对于企业全要素生产率的实证关系具有因果效应。
第二，企业家年龄效应与企业全要素生产率具有显著的 U 形非线性关系。通过 DEA、SFA 和

LP等方法测算企业全要素生产率指标，分别采用 OLS 和 3SLS 回归对企业家年龄效应与企业全要
素生产率的非线性关系进行了稳健性的因果效应检验，结果表明，企业家年龄效应与企业全要素生

产率具有显著的 U形关系，并且上述非线性关系均可通过因果效应的检验。考虑到现有文献认为
企业家年龄效应可通过认知能力、风险偏好、国际经验、管理经验和社会资本等渠道对微观绩效具
有不同方向的影响程度，从而在理论上猜测企业家年龄与企业全要素生产率存在非线性关系，本文

的实证检验则从因果效应角度证实了上述实证关系。
第三，当前企业家群体存在“中年危机”现象。本文通过 DEA、SFA和 LP等方法对企业全要素

生产率进行了较为细致的测算，并分别采用 OLS和 3SLS回归对企业家年龄效应和企业全要素生产
率的 U形拐点进行了测算。结果发现，对于年龄处于 40 ～ 50 岁的中年企业家群体而言，其所在企
业的全要素生产率要明显低于其他年龄分组的企业家群体。这表明，企业家年龄增长通过认知能
力、管理经验和社会资本等渠道引致的“中年红利”效应无法对冲企业家年龄基于风险偏好和国际
经验等渠道所导致的不利影响。进一步研究发现，中年企业家群体对于制度突破能力、政商关系处
理能力和传统盈利模式的路径依赖，或对上述年龄阶段企业家所属企业在研发创新能力提升和盈

利模式转型等方面形成了阻滞效应，其制约了企业全要素生产率的提高。因此，我国现阶段企业家
群体普遍存在“中年危机”现象。

［责任编辑 王治国 责任校对 王景周］
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Abstract: Using the 2015 Guangdong manufactur-
ing matched employer-employee data ( MEE da-
ta) ，we calculate the TFP indexes with data envel-
opment analysis ( DEA) ，stochastic frontier analy-
sis ( SFA) and Levinsohn-Petrin consistent para-
metric estimation ( LP) ． With the OLS regression
and 3SLS regression，we estimate the nonlinear re-
lationship between entrepreneur age and firm TFP．
We find that the relationship of entrepreneur age
and firm TFP is the U-shaped，and the relation-
ship has the causal effect． We calculate the bottom
point of the U-shaped，and find that for 40 ～ 50
year old middle-aged entrepreneur groups，the to-
tal factor productivities of the firms are significant-
ly lower than that of other age groups of entrepre-
neurs． Therefore，we have proved the causal effect
of the existing literature on the phenomenon thus
the effect of the existing literature's hypothesis
about the“middle age crisis”of the entrepreneurs．
Key words: the age effect of entrepreneurs; total
factor productivities; middle-age crisis; three stage
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Abstract: As a governmental tool， government
regulation usually aims at Correcting market failure
and eliminating market externality． However，over
regulation may lead to another externality，we call
it regulation externality． The current research
about regulation externality mainly remains in the
level of theoretical analysis． And we can hardly
find any domestic literatures on the test of the re-
gulation externality in local government level． This
paper takes the case of the regulation on invest-
ment of industrial enterprises in Zhuhai，testing
the external economy effect of the local government
regulation through structuring production function．
It is found that the higher the government regula-
tion intensity is，the lower the total factor produc-
tivity is，which means the greater external negative
economic effect is． Some of the data from Zhuhai
suggests that the local government has put limits
on industrial development strictly in consideration
of environmental protection at the beginning of the
construction of Zhuhai，which indicates the exist-
ence of the over regulation on investment in indus-
tries． The external negative effect came from over
regulation has greatly restricted the overall devel-
opment of Zhuhai． Therefore，local government
should implement regulation function cautiously to
reduce the beneficial losses brought by over regu-
lation．
Key words: local government; over regulation; in-
dustrial enterprise; investment regulation; external
economy effects
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