
 

管理者从政经历是否会导致国企非效率投资？
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摘   要： 非效率投资问题普遍存在于国企，是阻碍当前中国经济转型的重要因素之一，探究其成因

是当前深化新一轮国企改革大背景下的重要课题。文章以国企管理者的从政经历为研究视角，选择国

有控股上市公司2008-2018年的面板数据作为研究样本，探索管理者从政经历与国企非效率投资的内

在联系及影响机制。研究发现，管理者的从政经历可能会对管理者的信念与情绪、认知与能力、自利动

机等方面造成持续影响，促使国企投资偏好出现差异，进而导致国企非效率投资。管理者从政经历的时

间越长，其对国企非效率投资的影响效应就越显著。文章揭示了管理者从政经历影响国企投资决策的

作用路径，为积极稳妥深化国企混合所有制改革、健全国企管理者的选聘、监督、激励制度提供一定的

借鉴和参考。
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一、  引　言

改革开放以来，中国经济实力和综合国力显著增强，GDP保持年均近10%的高速增长。在拉

动中国GDP增长的“三驾马车”中，投资无疑是重要引擎。根据国家统计局公开数据，2001年至

2019年投资对中国GDP增长的年均贡献率高达46.9%。目前，中国政府主导的投资主要通过国

有企业实施（方福前等，2017）。国有企业作为国民经济发展的重要支柱，其经营发展直接影响

国家的经济运行效率，其投资活动更是关系到国家的经济命脉，一直是学术界关注的焦点。

非效率投资是客观存在的经济现象，主要指在投资决策中不以企业价值最大化为目标的

投资行为。在完美市场条件下，企业易于实现最优投资，而在中国特殊的资本市场背景下，非

效率投资问题广泛存在，在国有企业中尤为普遍（孙晓华和李明珊，2016；池国华等，2016；向东

和余玉苗，2020）。非效率投资会产生诸多后遗症，例如超前投资、资产闲置、产能过剩或不足

等，进而导致企业资金浪费、资本沉淀和成本上升，侵蚀企业的盈利能力（柳建华等，2015；申慧

慧等，2012；陈运森和谢德仁，2011）。作为国民经济发展的重要支柱，国企的非效率投资行为不

仅损害企业自身的可持续增长，更是阻碍当前中国经济转型的重要因素之一。如何抑制国企非

效率投资，是长期困扰实务界和理论界的难题，是深化新一轮国企改革大背景下值得研究的重

要课题，也是在当前新冠肺炎疫情持续冲击、市场波动加剧、投资环境恶化的现实情境下，国
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企可持续经营发展需面对的现实问题。

追本溯源，方能对症下药。为解决上述问题，学术界对国企非效率投资的成因进行了大量

的研究。过往研究普遍主张政府干预是造成国企非效率投资的主要原因，认为国企投资实际上

是政府行为，政府将其社会职能、政治目标强加于国企，导致国企投资低效，若减少政府干预

就能有效改善国企非效率投资问题。随着国企改革的持续深化，政府干预不断减弱，但国企非

效率投资现象仍然显著，部分学者开始转而关注管理者行为，认为政府虽不再直接干预国企，

却仍能通过任命管理者对国企实施控制，国企管理者出于政治晋升的渴望，会迎合政府的政绩

需求，做出非效率的投资决策。此类研究关注国企管理者的同质性，却忽视了个体差异对决策

的影响，难免存在局限性。随着高层梯队理论的兴起，学术界开始关注管理者的异质性，认为

不同企业管理者的个人情况、过往经历等个体特征会影响他们的信念与情绪、认知与能力及其

价值观，进而促使企业决策出现偏差（Hambrick和Mason，1984）。现有研究已经尝试从管理者的

海外经历、教育经历、年龄、性别等个体特征视角解释国企非效率投资，却鲜有研究讨论管理

者的工作经历。心理学和管理学的研究发现，人的思维方式和广度受过往工作经历的影响颇

深，早期工作经历可能会深远持久地影响管理者，进而影响其对企业的投资决策（Bertrand和Schoar，

2003）。因此，本文推测国企管理者工作经历的差异会影响到国企不同的投资倾向与偏好。

随着市场化进程和国有企业混合所有者改革的推进，国企管理者的任用方式已经逐步出

现了多元化的趋势，但行政任命方式仍然占据主流。国企管理者一般具有与国企等级相对应的

行政级别，根据组织人事部门的任命，可以与行政体制内的官员相互交流，这导致不少国企管

理者实际上是政府官员出身，从政经历是国企高层梯队中不可忽视的个体特征。对于企业而

言 ， 高 管 的 管 理 风 格 是 激 进 还 是 保 守 ， 将 会 最 直 接 地 体 现 在 企 业 的 投 资 决 策 上 （Bamber等 ，

2010）。那么，当官员身份转换为国企高管之后，其工作风格是否会得以延续，进而影响国企的

投资偏好呢？基于此，本文以国企管理者的从政经历为研究对象，试图探索影响国企非效率投

资的深层次原因，并有针对性地提出对策建议。余下部分安排如下：第二部分为文献回顾、理

论推演与研究假设，第三部分为研究设计，第四部分为实证检验，第五部分为研究结论与对策

建议。

二、  文献回顾、理论推演与研究假设

（一）文献回顾

目前关于国企非效率投资成因的研究成果较为丰富，归纳起来主要分为以下三方面。

一是基于政府干预视角。张功富（2011）指出政府干预一方面会加剧有自由现金流量的国

企的过度投资，使非效率投资更加严重；另一方面，可以缓解有融资约束的国企的投资不足，

减少非效率投资的程度。曹亚勇和于丽丽（2013）研究发现，政府干预显著导致国企的非效率投

资问题，该影响效应主要存在于地方政府控股的国企中，而国企履行社会责任则可以有效抑制

这种影响效应。孙晓华和李明珊（2016）研究认为国企普遍存在非效率投资问题，尤其在2008年

之后更为严重，地方政府干预动机越强，非效率投资问题就越突出。

二是基于政治晋升视角。国企管理者对自己的“准官员”身份有清晰的认知，倾向于通过达

成国企的非经济目标来为自己赢取政治晋升的筹码，国企管理者的政治晋升与非效率投资存

在显著的正相关关系（刘青松和肖星，2015）。卢馨等（2016）研究发现，政治晋升激励使得国企

管理者为了获得晋升而迎合地方政府的政绩需求，以牺牲企业长期利益为代价而做出导致非
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效率投资的决策，且董事长政治晋升激励所致的非效率投资尤为明显。李莉等（2018）认为政治

晋升会加剧国企非效率投资，且该现象在地方国企中更为突出，在中央企业中并不明显。

三是基于管理者个人特征视角。姜付秀等（2009）研究认为，管理层的学历水平、年龄与国

企非效率投资是显著负相关的。李焰等（2011）研究发现，国企管理者的年龄、任期与国企投资

规模显著负相关，管理者年龄、任期的增加加剧了国企的非效率投资。唐洋等（2012）认为董事

长的学历显著影响了国企的投资决策，管理者受教育水平的提升有助于约束国企非效率投资

行为。代昀昊和孔东民（2017）研究发现，管理者的海归特征能抑制企业的非效率投资，进一步

引入企业的所有权性质发现，与地方国企和非国企相比，这种影响效应在中央企业中发挥的作

用更为显著。

通过回顾和梳理已有文献发现，学术界已经从政府干预、政治晋升方面进行了大量研究，

管理者的个体特征如何影响国企非效率投资也日渐成为学者关注的热点问题，但是对于管理

者从政经历这一不可忽视的个体特征，目前研究尚不充分。在考察国企非效率投资成因时，如

果忽略了管理者早期工作经历的不同造成国企决策差异，必然会影响到研究结论的客观与全

面。正是基于以上考虑，本文试图从管理者从政经历视角探寻国企非效率投资的成因，以期弥

补现有文献的缺失。

（二）理论推演与研究假设

非效率投资通常是指企业投资决策中不以企业价值最大化为目标的投资行为，主要包括

两种情况：企业放弃净现值为正的项目，即企业投资低于合理水平；企业投资于净现值为负的

项目，即企业投资高于合理水平（Myers和Majluf，1983；Jensen，1986；Morgado和Pindado，2003）。

企业投资高于合理投资水平和低于合理投资水平，均是企业投资偏离最优投资水平的非效率

投资行为，会导致股东财富蒙受巨大损失，社会资源被无端浪费。中国拥有庞大的行政体系，

不同政府部门工作内容千差万别，因此从政经历对官员个人造成的影响必然是差异化的。本文

重点考察国企管理者的地方政府、公检法部门、政府财经部门、政府监管部门及中央政府工作

经历，如何经由信念与情绪、认知与能力、自利动机三条路径影响国企的非效率投资。其作用

机理与路径见图1。

1. 管理者从政经历、信念与情绪与国企非效率投资

行为金融学家认为，管理者不总是理性的，受个人信念和情绪等因素的影响他们并不能总

是按照“预期效用最优化”理论做出决策，而个人的信念与情绪等因素与职业背景是密切相关

的，工作经历的差异往往造就了管理者不同的信念与情绪，进而影响企业投资行为（Kahneman

和Tversky，1973；Kahneman和Riepe，1998；姜付秀等，2009）。

地方政府是指相对于中央政府而言的各级人民政府，《宪法》第95条规定“省、直辖市、县、

市、市辖区、乡、民族乡、镇设立人民代表大会和人民政府”（下文简称“地方”）。受传统文化影

响，中国社会长期存在“官本位”思想，在地方政府中尤为显著（李蓉蓉，2006）。“官本位”是一种

以官为本、以官为贵、以官为尊为主要内容的价值观。市场经济改革以来，社会经济发展迅猛，

但是干部管理体制与20世纪70年代相比没有本质上的改变，依然沿袭了计划经济从上至下的

垂直任命制，这使得“官本位”思想得以延续和传承。地方政府中，下级对上级的决定只能遵从

照办，这无疑在一定程度上增强了地方官员的盲目自信。当地方官员进入企业任职后，“官本

位”思想可能也会对其判断思维造成持续影响，导致决策具有政治热情的冲动性，而不是完全

基于理性的经济判断。此外，管理者利用地方官员的背景优势，能更有效地建立地方 “关系
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网”，给公司经营以及自身利益带来更多的“寻租”空间。心理学的研究认为，人们往往更愿意相

信自身能力高于平均水平，并产生对于因果归因的自我认知偏差，将成功归因于个人能力，导

致心理状态上的过度自信（Jensen，1986）。由此可推测，地方政府工作经历会强化管理者的自信

心理，这种信念与情绪可能会持续影响管理者，驱使其在进行投资决策时比同行更为激进，倾

向于做出超过合理投资水平的非效率投资决策。在地方政府任职的时间越长，对管理者个人造

成的信念与情绪上的影响理应越显著，从而导致国企投资决策差异可能越大。本文提出以下

假设：
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图 1    管理者从政经历对国企非效率投资的作用机理与路径

 

假设1A：具有地方政府工作经历的国企管理者与同行相比，更易于做出超过合理水平的投

资决策，从而加剧了国企的非效率投资程度。

假设1B：管理者在地方政府任职的时间越长，国企非效率投资的程度越大。

公检法是对公安局、检察院、法院的简称，三者是中国政法机关的重要组成部分。有公检法

部门工作经历的管理者在从政期间，长期处于公私分明、纪律严明、法大于情的工作环境，难

免会形成严格、严肃的工作风格，并将这种理念延续至企业管理工作中。随着中国法治化进程

不断深入，国企面临的法律环境发生了较大变化，一方面上级政府、监管部门出台了较多法律

法规来规范国企行为，另一方面经济全球化带来的国际化竞争加大了国企的法律风险。法学相

关研究认为，刑事司法机构的一个显著特征即为风险规避，其工作人员更易形成风险厌恶的偏

好，而具有法律背景的管理者对兼并、收购这类法律风险事项更加谨慎和敏感，倾向于对此类

投资活动进行有效控制（Fenton，2013；Litov等，2013）。因此本文推测，公检法部门工作经历可

能会对管理者的信念与情绪造成持续影响，使其对风险更加敏锐且厌恶，在决定国企投资时更

关注规避风险，比起同行更为保守，更容易做出否决某项投资的决定，同时可能因为管理、财

务方面的知识储备和实践经验不足，放弃合理优质的投资项目，最终导致国企投资决策低于合
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理水平。在公检法部门任职时间越长，由此经历对管理者个人造成的信念与情绪上的影响理应

越显著，从而导致国企投资决策差异可能越大。本文提出以下假设：

假设2A：具有公检法部门工作经历的国企管理者与同行相比，更易于做出低于合理水平的

投资决策，从而加剧国企的非效率投资程度。

假设2B：管理者在公检法部门任职时间越长，国企非效率投资的程度越大。

2. 管理者从政经历、认知能力与国企非效率投资

高层梯队理论认为，决策是多种影响因素共同导致的结果，管理者在决策时所依赖的认知

基础和价值观与他们的职业背景高度相关（Hambrick和Mason，1984）。“烙印”理论指出，在特定

环境的“敏感期”内，焦点主体会形成适应环境的“烙印”，“烙印”有一定的惯性会对抗环境的变

化，持续对焦点主体产生影响，而对企业管理者最明显和持久的影响来源是他们过往的工作经

验以及由此产生的知识和技能（Marquis和Tilcsik，2013；Mathias等，2015）。

政府财经部门主要包括财政、税务、金融（人民银行）、审计等财务专业性较强的政府机构。

融资约束理论认为，企业投资低于合理水平的主要原因是信息不对称所导致的资金缺乏（李维

安和马超，2014）。有政府财经部门工作经历的管理者从政期间与银行、政府、机构投资者等资

金供给方业务往来较为密切，具有隐性关系资源，便于拓宽融资渠道，同时他们的财经专业知

识与实践经验能够帮助国企与资金供给方建立良好的沟通渠道，在一定程度上解决了信息不

对称问题。另外，企业在评估投资项目时，往往使用单一“加权平均资本成本”（WACC）作为折

现率，而非根据不同项目的风险大小使用不同的折现率，这种行为被称为“WACC谬论”，它可

能使企业高估高风险项目的价值，低估低风险项目的价值，进而导致非效率投资问题（姜付秀

等，2018）。有政府财经部门工作经历的管理者一般具有相当的财务、金融技能和行业经验，这

会使他们成为国企管理者后，对投资决策具有更强的专业判断力，关注不同投资项目的风险水

平差异，合理评估投资项目价值，有效避开“WACC谬论”陷阱。因此本文推测，具有政府财经部

门工作经历的管理者与同行相比具有更强的外部融资能力和专业判断能力，这种认知与能力

会持续影响管理者，使其在国企投资水平过低时，更善于缓解国企融资约束、评估投资项目价

值，通过多元化的投资模式帮助国企提升投资水平，有效改善非效率投资。在政府财经部门工

作的时间越长，该经历对管理者造成的认知与能力上的影响理应越显著，从而引起的管理者投

资决策差异的可能性就越大。本文提出以下假设：

假设3A：具有政府财经部门工作经历的国企管理者与同行相比，更善于做出趋近合理水平

的投资决策，以改善国企低于合理水平的非效率投资。

假设3B：管理者在政府财经部门工作的时间越长，国企非效率投资的程度越小。

政府监管是在市场经济条件下，政府为了实现一定的公共政策目标而对微观经济主体进

行的规制和约束。在中国，具有监管部门工作经历的管理者在被监管的国企任职，一般有以下

三种情况：一是由上级部门委任；二是基于“政企分开”政策的推行，管理者从政府部门分流至

国企；三是被监管企业聘任有监管部门工作经历的人员担任公司管理者，便于之后与监管部门

的沟通。具有政府监管部门工作经历的管理者长期处于“监管者”视角观察企业经营活动，相比

同行而言可能更加关注合规风险，进行投资决策时也会自觉站在“监管者”的高度理性思考，倾

向于严控诸如挑战制度约束、损害企业价值的非效率投资行为，同时因其独有的职业背景优

势，对监管部门出台的规章制度比同行理解得更为透彻，更能做好风险把控。在过往的监管工

作中，他们积累了行业专业知识，且对企业情况、行业情况、竞争对手情况都有了比较全面的

了解。根据相关研究（王兵等，2018；杜勇等，2019），专业能力强、经验更丰富且了解行业情况、
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公司内部情况的管理者能做出比同行更有效的投资决策。因此本文推测，具有政府监管部门工

作经历的管理者与同行相比具有更强的合规意识和风控能力，这种认知与能力会持续影响管

理者，使其在国企投资水平过高时，更善于控制国企的非理性扩张投资，做出严谨合理的投资

决策，帮助国企投资水平回归理性，有效抑制非效率投资。在政府监管部门工作的时间越长，

该经历对管理者个人造成的认知与能力上的影响理应越显著，从而引起的管理者投资决策差

异可能性就越大。本文提出以下假设：

假设4A：具有政府监管部门工作经历的国企管理者与同行相比，更善于做出趋近合理水平

的投资决策，以抑制国企高于合理水平的非效率投资。

假设4B：管理者在政府监管部门工作的时间越长，国企非效率投资的程度越小。

3. 管理者从政经历、自利动机与国企非效率投资

委托代理理论认为，现代企业的典型特征是所有权和控制权的分离，控制企业资源配置权

的管理者不持有或持有较少公司股票，因此在企业投资决策时管理者可能会优先考虑自身利

益，选择违背股东利益的投资项目，或发起损害企业价值的投资活动，如果投资会给管理者带

来预期私人利益，管理者会偏向冲动投资，导致企业的投资超过合理水平（Jensen和Meckling，

1976；Bertrand和Schoar，2003）。

国务院是国家最高行政机关，负责统一领导全国的行政工作，集中掌握国家的国防、外交、

财政、内政等行政职权。中央官员被“下派”接受锻炼往往是未来晋升重用的关键信号（卞元超

等，2017）。具有中央政府工作经历的管理者大多在进入国企任职前就处于较高的行政级别，此

类管理者不同于同行，他们属于特定的干部考察序列，根据组织人事部门岗位轮换或者基层锻

炼的要求而进入国企担任要职，考核优秀者极有可能被重新委以重任，实现政治晋升。在这个

特定的考察序列中，干部们存在严重的路径依赖或者说“锁住效应”，他们可以是高官，也可以

是高管，但是受限于工作履历约束，可能不具备公共管理以外的专业技能，如不慎被组织人事

部门从干部考察序列移除，社会地位、声誉和生活质量都会迅速下滑，在行政体制外也难以立

足。这使得有中央官员经历的管理者具有比同行更强烈的政治晋升的自利动机，更倾向于通过

迎合政府的政绩需求来保障自己的仕途顺遂，因此更专注那些可以增加政府财税收入、提升经

济指标、提供就业机会的投资扩张行为，通过协助政府部门实现政策目标为自己赢取政治晋升

筹码，以牺牲企业长期利益为代价而做出超过合理投资水平的非效率投资决策。在中央政府工

作的时间越长，由“锁住效应”给管理者带来的政治晋升的自利动机可能就更强烈，从而引起的

管理者投资决策差异可能性就越大。本文提出以下假设：

假设5A：具有中央政府工作经历的国企管理者与同行相比，更易于做出超过合理水平的非

效率投资决策，从而加剧国企的非效率投资程度。

假设5B：管理者在中央政府工作的时间越长，国企非效率投资的程度越大。

三、  研究设计

（一）变量界定

1. 因变量

本文的被解释变量为国企非效率投资。目前学术界最常使用的度量企业投资效率指标的

方法主要包括Wurgler模型、边际托宾Q模型和Richardson（2006）提出的资本投资支出模型。因为

资本投资支出模型可以直接衡量指定企业指定年度的投资效率，相对于其他模型而言，更具有

可操作性，所以被大量研究且广泛使用（姜付秀等，2009；唐洋等，2012；李维安和马超，2014；代

昀昊和孔东民，2017；姜付秀等，2018）。本文借鉴资本投资支出模型测度国企非效率投资，具体
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操作分为两步：一是利用资本投资支出模型估计i国企在t年度合理的投资水平，二是采用i国企

t年度的实际投资支出与预期合理投资水平差额的绝对值来衡量国企偏离合理投资水平的程

度。资本投资支出模型如式（1）所示。
Invi,t =α+β1T Qi,t−1+β2Levi,t−1+β3Cashi,t−1+β4Agei,t−1+β5S calei,t−1

+β6Reti,t−1+β7Invi,t−1+
∑

Year+
∑

Ind+εi,t
(1)

式（1）中，被解释变量Invi， t表示i国企t年度的实际投资支出，用购建固定资产、无形资产和其他

长期资产的支出与处置固定资产、无形资产和其他长期资产收益的差额除以总资产来衡量。由

于国企本年度的投资支出主要取决于上年度的运营情况，因此该模型的解释变量均为滞后一

期的变量。TQi， t−1表示 i国企 t−1年度的投资机会，用托宾Q值即股票市值与总资产的比值衡量。

Levi， t−1表示i国企t−1年度的资本结构，用资产负债率衡量。Cashi， t−1表示i国企t−1年度的货币资金

持有水平，用年末现金持有量与总资产的比值衡量。Agei， t−1表示i国企在第t−1年末的上市年数。

Scalei， t−1表示i国企t−1年度的公司规模，用总资产取自然对数衡量。Reti， t−1表示i国企t−1年度的盈

利能力，用股票收益率衡量。Invi， t−1表示i国企t−1年度的实际投资支出，衡量方法同Invi， t。Year和

Ind分别代表年度和行业虚拟变量，用以控制年度和行业效应。借鉴Richardson（2006）的做法，对

式（1）进行回归得到每个观测值的拟合残差后取绝对值，作为测度国企非效率投资的代理变

量，计为Effi， t，该值越大，表示 i国企 t年度实际投资支出偏离合理投资的程度越大，即非效率投

资的程度越大；该值越趋近于0，表示i国企t年度的实际投资支出越接近合理水平，即非效率投

资的程度越小。

2. 自变量

管理者的从政经历是本文的自变量。管理者的界定是研究管理者从政经历的基础，已有文

献中，管理者主要包括董事长、总经理、高层管理团队等，但目前还没有统一的界定标准。在欧

美发达国家的公司治理体系中，总经理是企业的最高管理者（李焰等，2011）。而在中国国企现

实中，国有控股股东通过委派董事长和总经理实现对国企的控制，董事长、总经理对公司的主

要决策和日常运营负责，在委托代理关系下，不同于非国企董事长的所有者身份，国企的董事

长与总经理一样是代理人。宋德舜（2004）、姜付秀等（2014）认为董事长是国有企业最高决策

者。本文结合已有研究与国企现实，定义国企管理者为董事长、总经理。为验证上文假设，对管

理者的从政经历进一步细分，设置以下虚拟变量：Local是管理者具有地方政府工作经历的虚

拟变量；Jud是管理者具有公检法部门工作经历的虚拟变量；Fin是管理者具有政府财经部门工

作经历的虚拟变量；Reg是管理者具有政府监管部门工作经历的虚拟变量；Cntrl是管理者具有

中央政府工作经历的虚拟变量。上述虚拟变量值为1，则代表i国企第t年的董事长或总经理有此

类从政经历，否则为0。

3. 控制变量

参考Jensen（1986）、Stein（2003）、Richardson（2006）、Chen等（2011）的相关研究，结合中国国

企的现实情况，同时考虑到公司治理因素和代理成本对企业非效率投资的影响，本文控制了企

业董事会特征、治理状况、财务表现等方面的变量，包括董事会领导结构、董事会规模、董事会

独立性、高管薪酬、第一大股东持股比例、管理层持股比例、关联占款、自由现金流量、管理费

用率、公司规模、资产负债率、企业的盈利能力等。此外，实证模型还引入了年度和行业虚拟变

量，以控制年度宏观经济影响和行业经济影响。表1对本文所用到的主要变量进行了定义和

描述。
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表 1    主要变量设定

变量名称 变量符号 变量定义和描述

因变量 国企非效率投资 Eff 根据Richardson（2006）投资支出模型计算得出

自变量 地方政府经历 Local 虚拟变量，若管理者有地方政府工作经历则值为1，否则为0

公检法经历 Jud 虚拟变量，若管理者有公检法部门工作经历则值为1，否则为0

财经部门经历 Fin 虚拟变量，若管理者有政府财经部门工作经历则值为1，否则为0

监管部门经历 Reg 虚拟变量，若管理者有政府监管部门工作经历则值为1，否则为0

中央政府经历 Cntrl 虚拟变量，若管理者有中央政府工作经历则值为1，否则为0

控制变量 董事会领导结构 Dual 虚拟变量，若董事长与总经理是同一人则值为1，否则为0

董事会规模 Bsize 董事会成员人数加1取自然对数

董事会独立性 Indpd 公司独立董事人数除以董事会总人数

高管薪酬 Comp 高管前三名薪酬总额取自然对数

第一大股东持股 Top1 第一大股东持股数占全体股东持股数的比例

管理层持股比例 Gshare 董事、监事及高级管理人员持股股数占该股总股数的比例

关联占款 Orecta 其他应收款/总资产

自由现金流量 Fcf 自由现金流量/总资产

管理费用率 Adm 管理费用/主营业务收入

公司规模 Size 总资产的自然对数

资产负债率 Lev 总负债/总资产

企业的盈利能力 Roa 资产收益率

年度 Year 以2008年为基期设置10个虚拟变量

行业 Ind 证监会行业分类标准，以房地产类为基期设置4个虚拟变量
 

（二）模型设计

为检验管理者从政经历如何影响国企非效率投资，构建实证模型式（2），参考相关研究，考

虑到因变量与自变量之间可能存在的内生性问题，式（2）自变量及控制变量均为滞后一期。
E f fi,t =α+β1Poli,t−1+β2Duali,t−1+β3Bsizei,t−1+β4Indpdi,t−1+β5Compi,t−1+β6Top1i,t−1

+β7Gsharei,t−1+β8Orectai,t−1+β9Fc fi,t−1+β10Admi,t−1+β11S izei,t−1+β12Levi,t−1

+β13Roai,t−1+
∑

Year+
∑

Ind+εi,t

(2)

如果管理者有从政经历的国企非效率投资的程度更大，则预期高管从政经历的相关系数

β1显著为正。反之，如果管理者有从政经历的国企非效率投资的程度更小，则预期高管从政经

历的相关系数β1显著为负。验证假设1、假设2、假设3、假设4、假设5时，式（2）自变量Pol依次替换

为Local、Jud、Fin、Reg、Cntrl。

四、  实证检验

（一）数据与描述性统计

本文的研究样本为沪深两市的国有控股上市公司。考虑到新《企业会计准则》在2007年全

面推行，且本文实证研究所使用的财务数据大多取滞后一期值，为使相关财务指标更具有可比

性，本文的研究区间设定为2008–2018年。依据以下标准对原始样本进行筛选：（1）对董事长、

总经理简历进行“政府”“局”等关键字检索，并进行人工筛查，将i国企第t年董事长、总经理有正

式从政经历（不含借调、挂职）的定义为从政经历样本，并细分为地方政府工作经历、公检法部

门工作经历、政府财经部门工作经历、政府监管部门工作经历和中央政府工作经历。（2）由于

金融企业的财务特征与其他国有企业差异较大，故剔除了金融行业的国有控股上市公司样本。
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（3）剔除ST和ST*企业，因为这些国企连年亏损，财务数据相对异常。（4）删除数据缺失的样本。

经过筛选，得到1 154家国企的9 501组非平衡面板观测数据。从政经历样本共计2 133个，其中具

有地方政府工作经历的861个，具有公检法部门工作经历的163个，具有政府财经部门工作经历

的390个，具有政府监管部门工作经历的631个，具有中央政府工作经历的557个。借鉴李维安和

马超（2014）的研究，对连续变量按1%和99%的标准进行Winsorize缩尾处理，以控制极端值的影

响。财务数据和管理者简历来源于CSMAR数据库，部分变量数据通过上市公司年报手工搜集。

本 文 实 证 研 究 所 采 用 的 统 计 软 件 为STATA 13.1。 总 样 本 相 关 变 量 描 述 性 统 计 结 果 见 表2。
 

表 2    总样本描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中值 最大值

Eff 9 501 0.030 9 0.037 9 0.000 1 0.019 8 0.316 4

Local 9 501 0.090 6 0.287 1 0 0 1

Jud 9 501 0.017 2 0.129 9 0 0 1

Fin 9 501 0.041 0 0.198 4 0 0 1

Reg 9 501 0.066 4 0.249 0 0 0 1

Cntrl 9 501 0.058 6 0.234 9 0 0 1

Dual 9 501 0.094 0 0.292 0 0 0 1

Bsize 9 501 2.325 3 0.177 0 1.791 8 2.302 6 2.772 6

Indpd 9 501 0.366 7 0.052 0 0.300 0 0.333 3 0.571 4

Comp 9 501 14.114 0 0.725 5 12.162 1 14.133 9 15.986 6

Top1 9 501 0.394 2 0.153 8 0.113 0 0.389 2 0.765 3

Gshare 9 501 0.003 7 0.016 9 0 0.000 1 0.127 6

Orecta 9 501 0.017 0 0.023 8 0.000 2 0.008 3 0.137 4

Fcf 9 501 0.000 8 0.097 1 −0.362 3 0.013 0 0.230 2

Adm 9 501 0.079 1 0.057 2 0.008 3 0.066 0 0.324 2

Size 9 501 22.484 2 1.367 4 19.964 1 22.284 8 26.528 5

Lev 9 501 0.514 5 0.194 1 0.084 6 0.527 4 0.898 6

Roa 9 501 0.035 1 0.044 6 −0.109 9 0.029 7 0.179 5
　　注：本文对所有的自变量进行了多重共线性的检验，使用方差膨胀因子（VIF）进行检验，发现样本平均VIF为1.31，所
有的VIF值都没有超过5的临界值，不存在严重的多重共线性问题。
 

（二）管理者从政经历对国企非效率投资影响的回归检验

根据式（1）估计的残差是否大于0，将总样本分成两组，即超过合理投资水平样本组（残差

为正）和低于合理投资水平样本组（残差为负，实证中取绝对值）。分组后，超过合理投资水平

样本组含观测值3 475个，低于合理投资水平样本组含观测值6 026个，说明中国国企中低于合理

投资水平的非效率投资现象比较普遍，这与唐洋等（2012）、李延喜等（2015）、李维安和马超

（2014）的研究结果相似，在一定程度上也证明了本文研究数据的可靠性。

运用式（2）分别对超过合理投资水平样本组和低于合理投资水平样本组进行回归。表3报

告的是超过合理投资水平样本组的估计结果。为检验假设1A、假设4A、假设5A，本部分重点关

注列（1）、列（4）、列（5）。列（1）中，Local正向显著影响了Eff，即管理者的地方政府工作经历与

国企超过合理水平的非效率投资显著正相关，意味着具有地方政府工作经历的国企管理者与

同行相比，更易于做出超过合理水平的非效率投资决策，假设1A得到验证。列（4）中，Reg负向

显著影响了Eff，即管理者的政府监管部门工作经历与超过合理水平的非效率投资显著负相

关，表明具有政府监管部门工作经历的国企管理者更善于抑制国企高于合理水平的非效率投
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资，假设4A得到验证。列（5）中，Cntrl正向显著影响了Eff，即管理者的中央政府工作经历与超过

合理水平的非效率投资显著正相关，代表具有中央政府工作经历的管理者更易于做出超过合

理水平的非效率投资决策，假设5A得到验证。
 

表 3    超过合理投资水平样本组回归结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

Local
0.008 5**

（2.41）
0.000 5**

（2.14）

Jud 0.014 9
（1.65）

Fin −0.002 3
（−0.59）

Reg
−0.010 9***

（−2.62）
−0.000 7**

（−2.22）

Cntrl
0.014 4***

（2.61）
0.001 4*

（2.78）

Dual
−0.005 7**

（−2.25）
−0.005 4**

（−2.14）
−0.005 7**

（−2.23）
−0.005 9**

（−2.31）
−0.005 3**

（−2.10）
−0.005 8**

（−2.27）
−0.005 9**

（−2.32）
−0.005 2**

（−2.08）

Bsize
0.017 7***

（2.98）
0.017 8***

（2.97）
0.018 0***

（2.96）
0.018 1***

（3.03）
0.019 0***

（3.17）
0.017 6***

（2.98）
0.018 1***

（3.02）
0.018 8***

（3.16）

Indpd
0.040 0**

（2.19）
0.040 5**

（2.22）
0.040 9**

（2.25）
0.040 2**

（2.21）
0.039 7**

（2.18）
0.040 3**

（2.21）
0.040 5**

（2.23）
0.040 6**

（2.23）

Comp −0.001 8
（−0.98）

−0.001 9
（−1.06）

−0.001 8
（−0.98）

−0.001 7
（−0.92）

−0.002 0
（−1.14）

−0.001 7
（−0.95）

−0.001 7
（−0.95）

−0.002 0
（−1.12）

Top1 −0.003 6
（−0.46）

−0.003 5
（−0.45）

−0.004 1
（−0.53）

−0.003 8
（−0.49）

−0.003 5
（−0.44）

−0.003 7
（−0.47）

−0.004 0
（−0.52）

−0.003 5
（−0.45）

Gshare −0.069 6
（−1.18）

−0.072 0
（−1.21）

−0.070 5
（−1.19）

−0.075 5
（−1.28）

−0.096 1
（−1.54）

−0.072 5
（−1.23）

−0.073 7
（−1.25）

−0.111 4*

（−1.72）

Orecta
−0.113 9**

（−2.06）
−0.115 3**

（−2.09）
−0.115 7**

（−2.08）
−0.110 9**

（−2.00）
−0.121 4**

（−2.22）
−0.115 1**

（−2.08）
−0.114 1**

（−2.06）
−0.118 0**

（−2.14）

Fcf
−0.042 0***

（−3.95）
−0.042 3***

（−3.99）
−0.042 6***

（−3.99）
−0.042 8***

（−4.01）
−0.042 9***

（−4.03）
−0.042 0***

（−3.94）
−0.042 7***

（−4.00）
−0.043 0***

（−4.03）

Adm −0.024 4
（−1.15）

−0.023 5
（−1.10）

−0.023 5
（−1.11）

−0.023 4
（−1.10）

−0.026 8
（−1.24）

−0.024 3
（−1.14）

−0.023 7
（−1.12）

−0.026 0
（−1.21）

Size
−0.006 0***

（−5.31）
−0.005 9***

（−5.24）
−0.006 1***

（−5.39）
−0.006 1***

（−5.43）
−0.006 4***

（−5.54）
−0.006 0***

（−5.32）
−0.006 1***

（−5.41）
−0.006 1***

（−5.47）

Lev 0.010 5
（1.45）

0.010 3
（1.43）

0.010 6
（1.47）

0.010 2
（1.41）

0.011 2
（1.53）

0.010 4
（1.43）

0.010 4
（1.44）

0.010 9
（1.51）

Roa
0.071 1**

（2.15）
0.072 7**

（2.19）
0.072 5**

（2.19）
0.069 8**

（2.10）
0.074 1**

（2.24）
0.070 8**

（2.14）
0.070 5**

（2.12）
0.074 9**

（2.26）
Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Cons
0.150 6***

（5.29）
0.151 5***

（5.33）
0.152 6***

（5.30）
0.152 2***

（5.36）
0.160 1***

（5.43）
0.150 5***

（5.29）
0.152 3***

（5.36）
0.154 4***

（5.38）
AdjR2 0.103 2 0.102 0 0.101 0 0.102 6 0.105 5 0.102 6 0.102 0 0.105 3

F 12.16*** 12.21*** 12.17*** 13.09*** 12.43*** 12.15*** 12.84*** 12.42***

Obs 3 475 3 475 3 475 3 475 3 475 3 475 3 475 3 475

　　注：括号中为t值，*、**、***分别代表10%、5%、1%的显著水平。下同。
 

在此基础上，本文进一步考察了管理者从政时间长短对非效率投资的影响，以管理者的从

政年限作为从政经历的替代变量，其等于管理者某类从政经历的工作总年数，无此类从政经历

则值为0。表3列（6）是管理者任职地方政府的工作年限对国企非效率投资影响的回归结果，

Local的相关系数显著为正，表明管理者在地方政府任职时间越长，国企超过合理水平的非效

率投资程度越大，假设1B得到验证。列（7）是管理者任职政府监管部门的工作年限对国企非效

率投资影响的回归结果，Reg的相关系数显著为负，表明管理者的在政府监管部门任职的时间
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越长，国企超过合理水平的非效率投资程度越小，假设4B得到验证。列（8）是管理者任职中央

政府的工作年限对国企非效率投资影响的回归结果，Cntrl的相关系数显著为正，表明管理者在

中央政府任职的时间越长，国企超过合理水平的非效率投资程度越大，假设5B得到验证。

Dual的相关系数显著为负，表明两职合一的国企管理者并没有因为决策自主性的增强而

进行非效率投资，相反可能由于其所承担的责任更大，投资时比同行更加理性与谨慎。Bsize的

相关系数显著为正，说明国企董事会规模越大，因董事会内部摩擦增大弱化了对管理层的约

束，管理者越有可能进行非理性投资，从而损害国企的利益。Indpd的相关系数显著为正，说明

在中国国企的特殊情境下，独立董事不能有效抑制国企非效率投资，进一步说明中国经济转型

时期独立董事的监督作用发挥得不充分，这可能与中国资本市场不成熟、独立董事制度不健全

有关。Orecta的相关系数显著为负，说明其他应收款占据国企一部分资金后，会在一定程度上

减少管理者的非理性投资行为，其原因可能是占据资金后国企自由现金流紧张，考虑到企业的

正常经营运转，管理者做投资决策时会趋于谨慎。Fcf的相关系数显著为负，表明虽然国企拥有

充足的自由现金流，但不意味着管理者会利用自由现金流进行非理性投资；相反，自由现金流

充足意味着国企经营健康且规划合理，其投资活动因此更有效率。Size的相关系数显著为负，

表明相比规模更大的国企，规模小的国企更倾向于非理性扩张投资，这在一定程度上与中国国

企“做强做优做大”的目标相契合。Roa的相关系数显著为正，说明盈利能力强的国企可能会因

为机遇较多、进取心较强等原因，更容易做出高于合理水平的投资决策。

表4报告的是低于合理投资水平样本组的估计结果。为检验假设2A、假设3A，本部分重点

关注列（2）、列（3）。列（2）中，Jud正向显著影响了Eff，即管理者的公检法部门工作经历与低于

合理水平的非效率投资显著正相关，意味着具有公检法部门工作经历的国企管理者与同行相

比，更易于做出低于合理水平的非效率投资决策，假设2A得到验证。列（3）中，Fin负向显著影响

Eff，即管理者的政府财经部门工作经历与低于合理水平的非效率投资显著负相关，表明具有

政府财经部门工作经历的国企管理者更善于改善国企低于合理水平的非效率投资，假设3A得

到验证。同时，进一步考察管理者这两类从政经历时间长短对国企非效率投资的影响。列（6）

是管理者任职公检法部门的工作年限对国企非效率投资影响的回归结果，Jud的相关系数显著

为正，表明管理者的公检法部门任职时间越长，国企低于合理水平的非效率投资程度越大，假

设2B得到验证。列（7）是管理者任职政府监管部门的工作年限对国企非效率投资影响的回归

结果，Fin的相关系数显著为负，表明管理者的政府监管部门任职时间越长，国企低于合理水平

的非效率投资程度越小，假设3B得到验证。

Comp的相关系数显著为负，说明国企通过制订并实施合理有效的薪酬激励政策，弥补管

理者为国企投资决策付出的私人成本，可以促使管理者更加努力工作，从而抑制了非效率投

资。Top1的相关系数显著为正，这与“大股东利益侵占假说”一致，即当大股东通过占用资金、关

联交易的方式来侵占中小股东利益时，企业的内部资金减少，会使企业出现因外部融资成本高

而放弃部分净现值为正的投资项目。Gshare的相关系数显著为正，表明在中国国企的特殊情境

下，管理层持股并不能有效改善国企低于合理投资水平的非效率投资现象，可能是因为中国国

企管理层持股普遍偏低，导致这种激励作用未能有效发挥。Orecta的相关系数显著为负，可能

是因为占款较多的大股东通过实物资产转移来偿付，导致国企投资不足程度减弱。Fcf的相关

系数显著为负，说明充足的现金流可以为国企的投资决策提供财力支撑，管理者不会因为资金

问题而放弃净现值为正的投资机会。Adm的相关系数显著为正，可能是因为管理费用的花费会

挤占国企可用于投资的资源，故增加了国企投资低于合理水平的程度。

第 5 期 管理者从政经历是否会导致国企非效率投资？ 43



 

表 4    低于合理投资水平样本组回归结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

Local 0.000 4
（0.32）

Jud
0.011 2***

（2.63）
0.001 2***

（2.70）

Fin
−0.002 7**

（−2.39）
−0.000 2**

（−2.23）

Reg 0.001 6
（0.98）

Cntrl 0.001 5
（1.09）

Dual 0.000 2
（0.22）

0.000 4
（0.42）

0.000 2
（0.23）

0.000 3
（0.28）

0.000 2
（0.23）

0.000 4
（0.40）

0.000 1
（0.19）

Bsize 0.001 1
（0.60）

0.000 9
（0.50）

0.001 4
（0.75）

0.001 2
（0.64）

0.001 1
（0.58）

0.001 0
（0.57）

0.001 4
（0.74）

Indpd −0.000 1
（−0.01）

−0.000 0
（−0.00）

−0.000 0
（−0.00）

0.000 1
（0.02）

−0.000 1
（−0.02）

−0.000 2
（−0.03）

0.000 1
（0.02）

Comp
−0.003 2***

（−5.32）
−0.003 2***

（−5.29）
−0.003 3***

（−5.38）
−0.003 2***

（−5.36）
−0.003 3***

（−5.43）
−0.003 2***

（−5.27）
−0.003 2***

（−5.36）

Top1
0.007 3***

（3.13）
0.007 4***

（3.18）
0.007 3***

（3.13）
0.007 3***

（3.13）
0.007 2***

（3.11）
0.007 4***

（3.18）
0.007 3***

（3.13）

Gshare
0.056 8***

（3.37）
0.053 3***

（3.20）
0.055 3***

（3.28）
0.057 3***

（3.41）
0.055 3***

（3.27）
0.053 1***

（3.17）
0.055 6***

（3.29）

Orecta
−0.028 9***

（−2.77）
−0.027 3***

（−2.58）
−0.028 2***

（−2.66）
−0.029 1***

（−2.78）
−0.029 1***

（−2.79）
−0.027 9***

（−2.63）
−0.028 7***

（−2.71）

Fcf
−0.030 8***

（−6.39）
−0.030 5***

（−6.35）
−0.030 8***

（−6.41）
−0.030 8***

（−6.40）
−0.030 8***

（−6.39）
−0.030 5***

（−6.37）
−0.030 8***

（−6.41）

Adm
0.010 5*

（1.71）
0.010 5*

（1.72）
0.010 5*

（1.70）
0.010 3*

（1.67）
0.010 4*

（1.69）
0.010 4*

（1.70）
0.010 5*

（1.72）

Size −0.000 6
（−1.64）

−0.000 5
（−1.60）

−0.000 5
（−1.48）

−0.000 5
（−1.60）

−0.000 6
（−1.61）

−0.000 6
（−1.63）

−0.000 5
（−1.53）

Lev 0.001 7
（0.78）

0.001 6
（0.73）

0.001 6
（0.74）

0.001 6
（0.75）

0.001 7
（0.79）

0.001 6
（0.75）

0.001 6
（0.78）

Roa 0.013 8
（1.53）

0.013 4
（1.47）

0.014 0
（1.54）

0.013 7
（1.51）

0.013 8
（1.51）

0.013 6
（1.50）

0.014 1
（1.55）

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Cons
0.073 7***

（7.82）
0.073 1***

（7.76）
0.072 5***

（7.69）
0.073 3***

（7.81）
0.074 5***

（7.97）
0.073 0***

（7.75）
0.072 6***

（7.70）
AdjR2 0.138 3 0.142 2 0.139 0 0.138 4 0.138 5 0.141 8 0.138 9
F 30.84 31.27 30.72 30.93 30.74 31.09 30.73

Obs 6 026 6 026 6 026 6 026 6 026 6 026 6 026
 

（三）稳健性检验

为检验实证结果是否具有稳健性，增强本文研究结论的可靠程度，进行以下稳健性检验：

一是重新分组，因为使用Richardson（2006）的资本投资支出模型衡量企业非效率投资可能会出

现系统性偏差，因此本文借鉴王治等（2015）的方法，将式（1）的残差大于0的样本按大小分成三

组，将残差最大组作为超过合理投资水平的非效率投资组，将残差小于0的样本取绝对值也按

大小分成三组，将残差绝对值最大组作为低于合理投资水平的非效率投资组，两组分别对式

（2）进行回归。二是变换回归方法，根据式（1）的残差是否大于0将总样本分为两类，如果大于

0，则将其定义为超过合理投资，对其取值为1，否则取值为0，利用Logit模型对其进行回归。三

是为剔除管理者同时具有不同从政经历的叠加影响，删除同时具有两种及两种以上从政经历

的313个管理者样本，重新回归检验，结果显示各解释变量仍较为显著。以上三种稳健性检验回

归结果未改变本文结论，说明本文的研究结论具有较好的稳健性，受篇幅限制具体结果未列出。
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五、  研究结论与对策建议

本文得出以下结论：（1）地方政府工作经历、公检法部门工作经历会对国企管理者的信念

与情绪造成持续的影响，导致其在进行投资决策时比同行表现得更差，更易于做出非效率投资

决策，从而加剧了国企的非效率投资程度。（2）政府财经部门工作经历、政府监管部门工作经

历会对国企管理者的认知与能力造成持续的影响，导致其在进行投资决策时比同行表现得更

好，更善于做出趋近合理水平的投资决策，从而抑制了国企的非效率投资程度。（3）中央政府

工作经历会给国企管理者带来政治晋升的自利动机，导致其在进行投资决策时比同行表现得

更差，更易于做出超过合理水平的非效率投资决策，从而加剧了国企的非效率投资程度，管理

者从政经历时间越长，国企非效率投资的程度越大。

本文的研究结论拓展了国企非效率投资的解释范围，验证和丰富了企业高层梯队理论、委

托代理理论，同时也具有重要的政策参考价值。本文的贡献和研究意义主要在于：第一，首次

从高管从政经历角度解释国企的非效率投资，拓展了中国国企非效率投资成因研究的范围，为

进一步丰富企业高层梯队理论、委托代理理论在中国国企特殊环境下的应用提供了证据和参

考；第二，本文有利于国企的利益相关者从新的视角去理解国企的投资活动，揭示了高管个体

特征所造就的个人倾向与偏好、自利动机对国企决策的影响；第三，管理者的选聘和考核是当

前中国国企改革尤其是混合所有制改革的一个重要环节，本文的研究结论将为国企管理者的

选聘、监督与市场化用人制度的形成提供一定的借鉴和参考；第四，当前新冠肺炎疫情对市场

环境的影响短期内难以缓解，国内国外投资环境更加复杂，市场风险和宏观风险加剧，国企投

资面临的不确定风险增大，而管理者的个人偏好与特征对于国企非效率投资的影响也更易被

放大，本文的研究将有助于决策者制定更加科学合理的选聘与激励制度。

根据研究结论，本文提出以下对策建议：一是有必要建立科学的国企决策机制，防范管理

者的非效率投资决策等非理性行为对国企造成的负面影响，可以适当引入民主决策制度，在决

策过程中充分发挥集体的智慧和力量，避免管理者“一言堂”。二是继续推进国企人事改革，逐

步实现国企管理者的“去行政化”，积极探索构建职业经理人市场，完善国企管理者市场化的选

聘任用机制，公开面向市场选拔企业管理经验丰富、专业能力突出的管理者，真正意义上实现

从传统劳动人事管理向市场化人力资源管理的转型。三是健全国企管理者的业绩考核、评价体

系和奖惩机制，上级部门在制定相关考评指标时，应更多地关注国企的可持续发展和国家经济

转型的长远战略目标，而非眼前的政府绩效。四是继续深化国企混合所有制改革，进一步优化

国企股权结构，引导股权多元化，适当降低大股东控股比例，形成股份的内部制衡和外部制

约，以约束和矫正因管理者个体特征偏差所导致的国企非效率投资等非理性决策。
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Will Managers’ Political Experience Lead to Inefficient
Investment in State-owned Enterprises?

Xing Hua1,  Xi Haobin1,  Wang Haijun2

( 1. School of Government，Central University of Finance and Economics，Beijing 100081，China; 2. China
Center for Internet Economy Research，Central University of Finance and Economics，Beijing 100081，China )

Summary: This paper takes the political experience of managers in state-owned enterprises

as  the  research  object，and  selects  the  panel  data  of  state-owned  holding  listed  companies  from

2008 to 2018 as the research sample to explore the internal connection and influence mechanism

between managers’ political experience and inefficient investment in state-owned enterprises. The

study finds that managers’ political experience may have a lasting impact on managers’ beliefs and

emotions，cognition  and  ability，and  self-interest  motivation  etc.，and  promote  the  differences  in

investment  preferences  of  state-owned  enterprises，thus  affecting  the  inefficient  investment  of

state-owned  enterprises.  This  paper  draws  the  following  conclusions：（1）Having  the  working

experience of local governments and working experience of public security and law departments

will  have  a  lasting  impact  on  the  beliefs  and  emotions  of  state-owned  enterprises’  managers，

leading them to perform worse than their peers in making investment decisions and to be more

likely  to  make  inefficient  investment  decisions，thus  exacerbating  the  degree  of  inefficient

investment  of  state-owned  enterprises.  Among  them，compared  with  their  peers，state-owned

enterprise  managers  with  local  government  work  experience  are  more  likely  to  make  non-
efficient investment decisions beyond a reasonable level. Compared with their peers，state-owned

enterprise  managers  with  working  experience  in  public  security  and  law  departments  are  more

likely  to  make  inefficient  investment  decisions  below  a  reasonable  level.  The  longer  the  above

managers  have  been  in  government，the  greater  the  degree  of  inefficient  investment  of  state-
owned  enterprises.（2）The  working  experience  of  government  financial  departments  and
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government  regulatory  departments  will  have  a  lasting  impact  on  the  cognition  and  ability  of

state-owned  enterprises’  managers，leading  them  to  perform  better  than  their  peers  in  making

investment decisions and to be better at making investment decisions closer to a reasonable level，

thus  restraining  the  degree  of  inefficient  investment  of  state-owned  enterprises.  Among  them，

state-owned  enterprise  managers  with  working  experience  in  financial  sector  are  better  at

improving the inefficient investment of state-owned enterprises that is lower than the reasonable

level，and  state-owned  enterprise  managers  with  working  experience  in  the  government

regulatory sector are better at restraining the inefficient investment of state-owned enterprises that

is higher than the reasonable level. The longer the above managers have been in government，the

smaller the degree of inefficient investment of state-owned enterprises.（3）The central government

work  experience  will  bring  political  self-interest  of  promotion  to  state-owned  enterprise

managers，which  leads  them  to  perform  worse  than  their  peers  in  investment  decision-making，

and  are  more  likely  to  make  inefficient  investment  decisions  beyond  the  reasonable  level，thus

aggravating  the  degree  of  inefficient  investment  of  state-owned  enterprises.  The  longer  the

managers  have  been  in  government，the  greater  the  degree  of  inefficient  investment  of  state-
owned enterprises.

Key words: state-owned enterprise managers; political experience; inefficient investment;

self-interest
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eastern  developed  regions  mainly  at  the  level  of  export  technology  complexity；while  for  the

underdeveloped regions in the central and western regions，it is manifested at the level of quantity

and scale. （3） The analysis of the intermediary effect shows that the rapid expansion of real estate

investment  not  only  squeezes  out  social  innovation  capital，but  also  drives  factor  input  in  the

physical  sector.  Rising  costs  have  reduced  the  export  yield  of  enterprises.  Of  course，the  article

strictly guarantees the scientific validity of the above conclusions through endogeneity treatment

and robustness test.  Based on this，combined with the current epidemic impact，Sino-US friction

and other practical challenges，the article gives suggestions from the following aspects：continue to

optimize  the  long-term  mechanism  for  the  stable  and  healthy  development  of  the  real  estate

market，support the relief  of  the entity sector，implement the vision of a strong trading country，

and promote the domestic and international dual cycle.

Key words: real estate investment; construction of a strong trading country; high-end

manufacturing; export technology complexity
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