
晋升激励、竞争驱动与产能扩张：
来自中国电改的证据

谢伦裕　 王宇澄　 晋　 晶∗

　 　 内容提要　 本文从中国国有企业“做大”的规模目标和晋升激励角度构建双

重激励竞争模型，研究了国有企业产能扩张行为。 理论模型的数值模拟结果发

现：国有企业间竞争程度的增加将导致企业规模扩张，而价格管制的存在会强化

这一机制。 此外，本文构建电厂层面微观面板数据，利用在 ２００２ 年电力体制改革

中国家电力公司“一拆五”带来的竞争程度增加这一自然实验，使用双重差分法

研究发现：在国家电力公司拆分后，中央企业所属电厂装机容量相对于非中央企

业电厂得到显著提高。 机制分析进一步排除其他导致产能扩张的原因，并验证了

晋升激励的存在性。 本研究对进一步深化国有企业改革和持续推进供给侧结构

性改革具有重要意义。
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一　 引言

随着中国经济的高速发展，国内部分行业产能迅速扩张，形成许多体量庞大的企

业。 产能扩张对经济生产和社会民生产生巨大影响：一方面显著提升了人民的生产生
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活水平；但另一方面也引发了一定的过度投资和产能过剩问题。 以电力行业为例，在
产能形成初期，发电能力的增加极大提高了电力的可获得性。 中国自 １９９０ 年至今人

均电力消费量平均增速约 ９％①，远超世界平均水平；同时电网覆盖率不断扩大，已于

２０１５ 年年底全面解决无电人口问题。 然而，过度扩张也导致产能过剩的风险持续上

升。 董敏杰等（２０１５）测算，２００１－２０１１ 年中国发电行业产能利用率在各行业中处于较

低水平。 国家能源局对绝大部分地区都提出了煤电产能过剩的风险预警②。 火电规

模的快速扩张间接引发了电网的“弃风”现象（Ｒｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰，２０２１）。 因此，在当前去产能

的背景下，理解产能扩张这把“双刃剑”的形成机制，已经成为政策制定者和学术界关

注的重大理论问题之一。
已有研究主要从 ３ 个视角对产能扩张现象进行解释。 一是在位厂商策略性竞争。

根据 Ｓｐｅｎｃｅ（１９７７）与 Ｄｉｘｉｔ（１９８０）的模型，在位厂商可能通过规模扩张方式阻止潜在

竞争者进入，以实现其利润最大化。 二是信息不对称导致的潮涌现象。 根据林毅夫

（２００７）与林毅夫等（２０１０）的研究，进入厂商只能看到行业前景而难以预期其他厂商

决策，从而导致产能过度扩张。 白让让（２０１６）也证实了这一现象的存在。 三是地方

政府竞争（江飞涛等，２０１２）与官员晋升激励（杨其静和吴海军，２０１６；干春晖等，２０１５）
引致的政府产业政策（寇宗来等，２０１７）与行政干预（刘诚和钟春平，２０１８）对企业投资

行为的扭曲。
本文结合中国行业分布和企业所有制结构特点，尝试为产能扩张现象提供一个新

的解释视角。 产能快速扩张的传统行业③往往是处于工业上游或带有公共服务属性

的行业。 从企业所有制特点看，这些行业多为国有企业特别是中央国有企业（后文简

称中央企业）集中的行业，例如煤炭、钢铁、电解铝及煤电行业等。 根据上述现象，本
文提出以下问题：中央企业是否天然存在产能扩张冲动？ 其扩张的激励因素是什么？
背后的制度因素和作用机制又是什么？

中央企业的一个重要特点是其负责人拥有行政级别，具有准官员性质，因此存在

晋升激励。 中央企业董事长可能同时身为中央委员或中央候补委员，并有机会赴任其

他党政领导岗位，实现由企业管理者向官员转变。 不同中央企业的董事长之间存在升
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①
②

③

数据来源于国际能源署（ＩＥＡ）统计数据。
详见《国家能源局关于建立煤电规划建设风险预警机制暨发布 ２０１９ 年煤电规划建设风险预警的通知》

（国能电力〔２０１６〕４２ 号）。
产能快速扩张的传统行业，主要指《国务院关于加快推进产能过剩行业结构调整的通知》 （国发〔２００６〕

１１ 号）中提出的产能明显过剩行业和潜在过剩行业。



迁竞争，是否升迁取决于考核结果。 杨瑞龙等（２０１３）研究发现，相比于国有资本保值

率，中央企业负责人的考核更看重营业收入增长率，存在规模导向。 因此，晋升激励和

“做大做强”的考核目标①可能导致中央企业负责人将扩大规模作为自己的政绩，在利

润最大化目标之外引入规模目标②，产生企业负责人之间的政绩锦标赛，引发过度投

资和产能扩张。 这一竞争在主营业务相似的中央企业间更为激烈，由此产生的产能扩

张效果更加明显。 因此，本文从中央企业负责人具有准官员晋升激励角度，研究了中

央企业产能扩张背后的制度因素，为理解中央企业行为提供新视角，具有重要的学术

价值和政策含义。
本文的核心观点是，中央企业负责人的准官员性质激励其扩大企业规模以提高政

绩，这是造成中国上游行业产能扩张的重要原因；而中央企业这种政绩锦标赛带来的

产能扩张效果，在锦标赛竞争程度增加时表现得更为明显。 为验证该观点，本文首先

结合中央企业负责人具有准官员性质的制度背景，构建晋升和利润双重激励下的企业

规模竞争模型，并通过数值模拟，研究当中央企业负责人存在晋升激励时，锦标赛竞争

程度和行业价格管制对均衡产能的影响；然后利用企业电厂层面微观数据，借助 ２００２
年中国电力体制改革中国家电力公司拆分为“五大发电集团”这一自然实验，对理论

假说进行经验检验。 研究发现，拆分导致中央企业负责人间锦标赛竞争程度上升，显
著增加了中央企业下属电厂装机容量；机制分析证明存在晋升激励，且排除了利润激

励对这一产能扩张现象的影响。
本文创新之处和贡献主要体现在：首先，从中央企业负责人晋升激励角度，为理解

国有企业的多重目标提供了微观基础。 国有企业决策具有多重目标是学术界的共

识③，也是研究国有企业低效率（刘瑞明，２０１３）、过度投资（孙晓华和李明珊，２０１６）及
导致经济波动（李敏波和王一鸣，２００８）等问题的理论前提。 本文通过发现中央企业

规模竞争具有“重相对排名，轻绝对数量”的特点，在模型中借助“位置物品”概念刻画

中央企业的晋升激励，为理解国有企业多重目标提供了新视角。 其次，为中央企业多

重目标和行为的研究提供了定量证据。 由于中央企业相关公开数据较少且非利润目

标难以度量，以及内生性问题较难处理，该方面文献一直较为缺乏。 本文利用电厂层
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事实上，“做大”的目标往往比“做强”的目标更加重要。 因为规模目标更容易被衡量与考核。
规模目标包括业务规模、资产总量和营业收入等。
除传统厂商理论中的利润最大化目标外，国有企业可能考虑规模目标（王曦，２００５）、企业可支配收益目

标（刘小玄和刘芍佳，１９９８）、政府税收目标、政策负担目标（林毅夫和李周，１９９７）及 ＧＤＰ 拉动目标（唐雪松等，
２０１０）等。



面数据①，借助国家电力公司拆分的自然实验，找到了相对外生地对中央企业负责人

间竞争程度的冲击，解决了竞争程度和规模大小相互影响带来的内生性问题。 第三，
本文关注具有中国特色的国有企业制度安排，从晋升激励和竞争驱动角度解释了国有

企业投资行为及其引致的产能扩张现象，有助于理解中国上游行业产能形成的制度因

素，促进政策制定者优化国有企业考核标准，防范和化解相似行业产能过剩风险。 同

时，本文论证的政绩锦标赛竞争程度增加影响国有企业产能扩张这一论点，对进一步

深化国有企业改革和持续推进供给侧结构性改革具有重要意义。
本文余下部分安排为：第二部分构建理论模型并提出假说；第三部分借助电力体

制改革的自然实验对假说进行检验；第四部分为机制分析和稳健性检验；最后是本文

结论和建议。

二　 理论模型

（一）中央企业的考核体系与双重目标

中央企业的形成始于 ２０ 世纪 ９０ 年代国有企业“抓大放小”改革（Ｈｓｉｅｈ ａｎｄ Ｓｏｎｇ，
２０１５）。 小型国有企业特别是地方国有企业部分民营化（Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰，２０１７），而大型

国有企业在“做大做强”思想的引导下，经历了一系列兼并重组，形成了由国务院国有

资产监督管理委员会（后文简称国资委）控股的大型企业集团，即可称为中央企业。
之后经过多年重组与发展，中央企业在其经营范围内逐渐形成主导优势。

不同于职业经理人利润激励模式，中央企业负责人面临业绩与政绩的双重激励。
首先，中央企业负责人存在业绩考核，主要包括利润总额、净资产收益率和经济增加值

等指标（张先治和李琦，２０１２）。 业绩考核与中央企业负责人绩效薪金挂钩，旨在通过

其薪资奖金激励，提升中央企业经营业绩（周权雄和朱卫平，２０１０）。 此外，中央企业

负责人还存在政绩考核，主要体现在：首先，中央企业负责人存在由“准官员”变为官

员的可能。 中央企业负责人享受副部级待遇却不是真正意义上的官员，其晋升轨迹通

常是先平级调动到党政系统岗位完成官员身份转变，再在党政系统内进一步升迁②。
在中国现任省部级以上官员中，有相当一部分来自中央企业负责人岗位。 其次，中央
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②

一家发电企业通常拥有多个下属电厂。 电厂层面数据的重要价值已逐渐被学者发现。 使用该数据的研

究还包括魏楚和郑新业（２０１７）、Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１８ａ）及 Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１８ｂ）等研究。
例如现任中共中央政治局委员郭声琨曾任中国铝业公司总经理、党组书记；现任交通运输部部长李小鹏

曾任华能集团公司总经理、党组书记；现任黑龙江省委书记张庆伟曾任中国航天科技集团公司总经理、党组书记。



企业负责人拥有超龄退休的权利，这是对其政绩的肯定①。 中央企业负责人有退休

制，履职年龄上限通常为 ６３ 岁。 由于他们往往掌握大量的经济和政治资源，延迟退休

实际上让他们对中央企业保持了更长时间的控制，是巨大的隐性福利。 第三，政绩考

核体系也暗含对竞争失败者的惩罚。 在中央企业竞争中，规模较小的中央企业可能会

被合并②。 当中央企业被合并时，两家负责人通常存在职位冲突，特别是“一把手”（包
括董事长、党组书记和总经理）间，合并后其中一位必然面临退休、调离或担任二把手

的安排。 无论是哪一种安排均是对“一把手”实际权利的削弱。 因此，政绩考核上至

少要“不被淘汰”也是很多中央企业“一把手”的重要决策目标。
由此可见，政绩考核在中央企业行为决策中的意义往往比业绩考核更为重要③，

而企业规模正是政绩考核的重要指标。 一方面，中央企业必须拥有相当的规模和市场

影响力，才能确保中央对涉及国家安全、国计民生的重大战略行业具有足够掌控力（王
宇澄等，２０１８）。 “做大”也是国资委明确的国有企业三大发展目标之一。 另一方面，在
对中央企业负责人进行政绩排名时，规模是最为显性、易度量、可比较的指标。 在一般情

况下，中央企业“一把手”相比于其他主要负责人更看重晋升激励和政绩考核。
（二）位置物品与准官员的晋升激励

政绩考核主要基于中央企业负责人的相对位次排名，而非绝对成绩。 政绩考核实

为政绩锦标赛，锦标赛中得分高低的依据之一正是企业资产规模。 因此，对中央企业

负责人而言，企业资产规模是一种位置物品（ｐｏｓｉｔｉｏｎａｌ ｇｏｏｄｓ），即消费带来的效用不取

决于绝对消费量而取决于相对消费量（Ｆｒａｎｋ，２００５）。 中央企业负责人看重的不仅是

自身资产规模的绝对值，更是相较于其他中央企业规模的大小及其在锦标赛中的相对

位置。 即企业负责人的效用函数不仅受自身企业规模影响，还受其他企业规模影响。
参与锦标赛的企业之间业务越接近，竞争就越激烈，效用水平受其他企业规模影响的

程度就越大。 这也是本文经验研究部分“中央企业拆分导致其负责人间竞争程度加
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①

②

③

时任长江三峡集团董事长李永安 ６８ 岁退休，时任中国国际工程咨询公司总经理包叙定 ６９ 岁退休（杨瑞

龙等，２０１３）。
２００３－２０１０ 年，时任国资委主任李荣融曾多次提出，“如果中央企业做不到各自行业的前 ３ 名，就需要自

己找婆家，并入前 ３ 名的中央企业中。 如果找不到婆家，国资委将会主导重组。”８ 年间，中央企业数量由 １９６ 家

减至 １２３ 家。 这里的行业前 ３ 名是以企业规模衡量的。 规模小的中央企业被合并的可能性更大。
中央企业普遍存在多级子公司并存、股权结构复杂以及非主营业务庞大等问题，导致对中央企业真实利

润的核算非常困难，需要借助专业审计机构才能实现。 对于中管干部，国资委提供的业绩考核只能给中共中央组

织部提供参考作用，还可能存在利润考核主观化的问题（卢闯等，２０１０）。 比如，国资委在进行经济增加值考核

时，会根据中央企业“承担社会责任的多少”“承担国家结构调整任务”以及“消化以前年度潜亏”等对业绩得分进

行主观调整，并且最终打分结果在各中央企业间差距很小。



剧”的逻辑根源。 拆分直接导致发电行业同时出现多家业务相似的企业，加剧了这些

企业间相对绩效（位置物品）的竞争。
本文假设政绩锦标赛中有两家中央企业 ｉ 和 ｊ，用企业规模的效用函数 ｇｉ（ｋｉ，ｋ ｊ，

θ） 刻画中央企业 ｉ 的规模对其负责人效用的影响。 ｇｉ（ｋｉ，ｋ ｊ，θ） 可以看作是中央企业 ｉ
的位置得分，它不仅取决于自身规模 ｋｉ，同时取决于企业 ｊ 的规模 ｋ ｊ ；外生参数 θ（θ≥

０）表示政绩锦标赛的竞争程度；满足
∂ｇｉ（ｋｉ，ｋ ｊ，θ）

∂ｋｉ
＞ ０和

∂ｇｉ（ｋｉ，ｋ ｊ，θ）
∂ｋ ｊ

＜ ０。为简化分

析，假设效用函数形式为 ｇｉ（ｋｉ，ｋ ｊ，θ） ＝ ｋｉ

ｋ ｊ

æ
è
ç

ö
ø
÷

θ

。用比值的方式刻画位置物品的相对性，

竞争程度 θ 可以理解为比值的重要性。 当假设两个企业同质时，市场均衡为 ｋ∗ｊ ＝ ｋ∗ｊ
＝ ｋ∗，此时位置得分与 ｋｉ 和 ｋ ｊ 的水平值无关。 也就是说，在锦标赛模式下，政绩考核

只影响中央企业负责人的策略互动，不影响均衡时效用的绝对值①。
（三）最优化问题的构建

进一步假设市场由这两家同质的中央企业 ｉ和 ｊ构成；中央企业 ｉ代表性负责人的

效用函数由利润激励和晋升激励两部分组成，其中利润激励由企业利润水平 πｉ（ｋｉ，
ｋ ｊ） 衡量；晋升激励由企业规模带来的效用函数 ｇｉ（ｋｉ，ｋ ｊ，θ） 衡量。 中央企业 ｉ 负责人

的效用函数（ｕｔｉｌｉｔｙ ｆｕｎｃｔｉｏｎ）为：
ｍａｘ

ｋｉ
　 Ｕｉ ＝ ｍａｘ

ｋｉ
　 ［γ·πｉ（ｋｉ，ｋ ｊ） ＋ （１ － γ）·ｇｉ（ｋｉ，ｋ ｊ，θ） － ｒｋｉ］ （１）

　 　 其中， γ∈ ［０，１］ 表示利润激励的相对权重，越有政治抱负的负责人越看重晋升

激励， γ 越小； ｒ 表示资本价格。
参照刘瑞明和石磊（２０１１）与钱学锋等（２０１９）刻画中国上游行业寡头竞争模型的

思路，本文构建含有晋升激励的寡头数量竞争模型。 中国上游行业是强管制行业，存
在价格管控，因此上游中央企业本质上进行的是一种数量博弈而非价格博弈。 用反需

求曲线的价格弹性刻画价格管制程度。 设定市场的反需求曲线为 ｐ ＝ β － αＱ，其中 ｐ
为价格， β 刻画市场规模容量； α（α≥０） 为反需求曲线的斜率，表示市场价格对产量
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① 中央企业竞争也可以从标尺竞争理论的角度进行建模。 标尺竞争主要基于委托 －代理理论和产业规制

文献（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，１９８５）。 委托人通过引入相对绩效考核的标尺竞争以消除信息不对称带来的影响。 本文模型与标

尺竞争理论模型的区别在于：标尺竞争是一种“自上而下”的机制，是由委托人设置相对绩效标准以满足激励相

容的条件。 使用标尺竞争理论，不仅需要刻画中央企业（代理人）的效用函数，还需要刻画国资委（委托人）的最

优化问题和其对中央企业的支付（ｐａｙｏｆｆ）。 因此，基于标尺竞争理论框架建模的关键是如何刻画委托人的效用函

数以及研究委托人和代理人的效用是否一致。 本文模型实际上忽略了委托 －代理的层级结构，相当于假设委托

人可完全观测代理人的行为。 这样简化了模型也减少了假设，同时并不会对本文观点和分析逻辑产生重大影响。



的敏感程度，同时也衡量价格管制程度，当 α ＝ ０ 时，市场价格为严格的指令性价格。
Ｑ 为总产量， Ｑ ＝ ｑｉ ＋ ｑ ｊ，其中 ｑｉ 和 ｑ ｊ 分别为各自企业的产量。 为简化分析，假设企业

规模 ｋ 用该企业的资本存量来度量。 同时假设资本为唯一生产要素，且企业生产函数

规模报酬不变。 中央企业 ｉ的生产函数为 ｑｉ ＝ ｆ（ｋｉ） ＝ Ａｋｉ，其中 Ａ为外生参数。 利润

水平为 πｉ（ｋｉ，ｋ ｊ） ＝ ｐｑｉ ＝ ｐＡｋｉ。假设中央企业 ｉ 行为决策时面临利润非负约束，求解

中央企业 ｉ 的效用（Ｕｉ）最大化时的投资水平，其最优化问题的一阶条件为：
∂Ｕｉ

∂ｋｉ
＝ γ·

∂πｉ（ｋｉ，ｋ ｊ）
∂ｋｉ

＋ （１ － γ）·
∂ｇｉ（ｋｉ，ｋ ｊ，θ）

∂ｋｉ
－ ｒ ＝ ０ （２）

　 　 由（２）式可得企业 ｉ 资本水平对企业 ｊ 资本水平的最优反应函数 ｋｉ ＝ Ｋ（ｋ ｊ） 的决

定方程为：
γＡ ［β － ２α·Ａｋｉ － α·Ａｋ ｊ］ ＋ （１ － γ）θｋｉ

θ－１ｋ －θ
ｊ ＝ ｒ （３）

　 　 同理，可得企业 ｊ 反应函数 ｋ ｊ ＝ Ｋ（ｋｉ） 的决定方程为：

γＡ ［β － ２α·Ａｋ ｊ － α·Ａｋｉ］ ＋ （１ － γ）θｋ ｊ
θ－１ｋ －θ

ｉ ＝ ｒ （４）

　 　 联立（３）和（４）式，可得均衡资本 ｋ∗ｉ 的决定方程为：

βγＡ － ｒ － ３αγＡ２ｋ∗ｉ ＝ （γ － １）θ １
ｋ∗ｉ

（５）

　 　 均衡时企业 ｉ 和 ｊ 的规模为 ｋ∗ｉ ＝ ｋ∗ｊ ＝ ｋ（α，β，γ，θ，Ａ，ｒ）。
（四）命题的提出

首先，晋升激励的相对权重影响企业均衡规模的最优反应函数。 图 １ 对负责人的

最优反应曲线与 γ 之间的关系进行了数值模拟。 从图 １ 可知，随着晋升激励权重逐步

增加（γ 逐步减小），最优反应曲线的形状逐步由向下倾斜变为向上倾斜，反应函数斜

率增加。 这意味着随着晋升激励权重增加，企业的最优策略从规模互补逐步变为规模

竞争，且竞争程度逐渐加强。 由此我们提出本文命题 １。

命题 １：晋升激励的存在是中央企业进行规模竞争的必要条件。 即 γ ＜ １是
∂ｋｉ

∂ｋ ｊ
＞

０ 的必要条件。
其次，在存在晋升激励情况下，锦标赛竞争程度的增加将导致企业产能扩张。 如

图 １ 所示，晋升激励权重的增加并不一定带来均衡规模的增加。 通过数学推导可以证

明①，在一定参数组合下，晋升激励权重的增加甚至会导致均衡规模的减少。 这说明，
仅存在晋升激励，不足以导致中央企业负责人扩大企业规模。 这是本文模型与已有规
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① 具体推导可到本刊网站下载附件。



图 １　 企业最优规模反应函数

说明：根据（２）式数值模拟得到。 横轴为企业 ｉ 的规模，纵轴为企业 ｊ 的规模。 参数设定为 α ＝
０􀆰 ５、β ＝ ４、θ ＝ ２、Ａ ＝ １、ｒ ＝ １。均衡规模和 γ的关系是不确定的。 本图的参数设定给出了一个均衡

规模不随 γ 变化的情况。 在其他参数设定下，均衡规模随 γ 的变化可能是单增或单减，而最优反应

函数斜率变化的基本结论不变。

模最大化模型（王曦，２００５）的显著区别，也是后文经验分析的重点。 图 ２ａ 展示了企

业均衡规模受政绩锦标赛竞争程度变化的影响情况。 企业均衡规模随 θ 的上升而增

加，但增加程度趋于平缓。 竞争程度的增加会使企业负责人晋升激励的边际效用增

加。 具体来说，竞争程度增加使自身规模扩张产生更高的政绩锦标赛得分，同时也使

对手规模扩张给自己带来更大的得分损失。 因此负责人在面对更为激烈的竞争时倾

向于增加自身规模，以获得更高得分，同时抵消对方扩张带来的得分损失。 由此我们

提出本文命题 ２。
命题 ２：在晋升激励存在情况下，政绩锦标赛竞争程度的增加将推动企业均衡规
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模增加。 即在 γ ＜ １ 情况下，
∂ｋ∗ｉ
∂θ ＞ ０。

最后，价格管制程度降低对均衡规模增加产生抑制作用，从而弱化产能扩张行为。
图 ２ｂ展示了企业均衡规模受价格管制程度变化的影响情况。 随着价格管制程度的增

加，产品市场价格对产量的敏感程度下降，均衡企业规模增加，尤其当 α 下降至接近 ０
时，均衡规模将产生爆炸式增长。 当价格敏感度下降时，企业利润与规模之间的关系

随之弱化。 这是因为企业在规模扩张时，面临的利润损失减小了，从而利润对规模目

标的约束能力下降，强化了企业的投资行为。 由此我们提出本文命题 ３。

命题 ３：价格管制程度的降低有助于降低均衡规模。 即
∂ｋ∗ｉ
∂α ＜ ０。

图 ２　 均衡规模影响因素的数值模拟结果

说明：根据（５）式数值模拟得到。 模型中的参数设定为 α ＝ ０􀆰 ５、β ＝ ２、γ ＝ ０􀆰 ５、θ ＝ ２、Ａ ＝ １、ｒ ＝ １。
基本结论对不同参数设定保持稳健①。

三　 经验分析①

为验证晋升激励驱动的规模竞争会引致产能扩张，我们借助国家电力公司拆分的

自然实验，识别政绩锦标赛竞争程度增加对产能扩张的影响。 首先论述本文理论模型

应用到发电行业的适用性；其次简述 ２００２ 年中国电力体制改革中国家电力公司拆分
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① 命题详细证明过程和具体模拟结果，可到本刊网站下载附件。



这一制度背景及其与本文理论模型的结合；最后构建双重差分模型，并基于电厂层面

微观数据进行经验分析。
（一）理论模型在发电行业的适用性

本文模型以古诺数量竞争模型为基础，该模型有产品同质性和产量连续性等基本

假设。 本部分简单讨论理论模型在中国发电行业的适用性①。 首先，电是现实中很少

见的同质产品。 消费者从电网消费的电可能来自任何一个连入此网的发电企业。 因

此，发电行业满足古诺模型的产品同质性假设。 其次，中国发电行业是强管制行业，存
在上网电价管制。 本文在理论模型设定中通过反需求曲线的斜率刻画了这一价格管

制。 再次，中国电厂产量受计划控制。 在本文研究时间，中国发电量分配采取计划行

政方式，制定和调整发电量计划需经行政审批，发电企业按照分配计划发电②。 该模

式采用分配发电利用小时数的发电配额制度。 在大多数情况下，同一地区各发电企业

无论效率高低均有大致相同的发电配额。 发电量仅与企业装机容量挂钩，这也与本文

理论模型相符。 中央企业在产能扩张上有较强的自主性，因此从产能竞争角度，他们

是可以进行装机容量竞争的。 由此可见，不同于传统产量竞争，本文构建的是产能竞

争模型。 最后，关于产量连续性的假设，虽然发电小时数受计划控制，但发电量与装机

容量成正比。 在发电行业中要求企业能以不变的边际成本投资任意规模的装机容量。
由于装机容量的投资决策在企业层面，不由政府设定配额，因此产量连续性假设也成

立。 综上可知，本文理论模型可以适用于对中国发电行业的研究。
（二）中国电力体制改革

在 ２００２ 年电力体制改革之前，中国的国家电力公司是纵向一体化的超级垄断型

集团公司，拥有全国 ６０％以上发电资产和 ８０％以上电网资产。 为“打破垄断，引入竞

争”，国务院于 ２００２ 年 ３ 月出台《电力体制改革方案》，将国家电力公司拆分为“两大

电网、五大发电和四大辅业”集团。 具体来说，电力体制改革将中央发电企业由 １ 家

拆分为了 ５ 家，每家发电集团在各省发电市场的装机容量份额不超过 ２０％ ；而电网企

业，依据地域被划分为国家电网和南方电网两家公司，但并未改变其垄断性质；此外，
电力体制改革并没有直接对非中央发电企业造成影响。 国家电力公司被拆分为 ５ 家

同质的发电集团，发电企业负责人的政绩锦标赛竞争程度随之增加。 一方面，拆分使

·５１１·　期８第年１２０２　∗济经界世

谢伦裕　 王宇澄　 晋　 晶　 　
􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇

①

②

需要说明的是，尽管本部分讨论了理论模型在发电行业的适用性，但模型实际上并非模拟了电力体制改

革本身。 我们没有直接刻画拆分导致市场结构由完全垄断向垄断竞争的转变和企业数量的变化，而是用 θ 刻画

竞争程度。 这样能使模型的普适性更强。
详见《电网调度管理条例》（中华人民共和国国务院令第 １１５ 号）。



得同行业有了相似可对标的企业，中央企业负责人的政绩考核出现参照物，这会加剧

负责人间的竞争程度。 另一方面，拆分增加了企业数量，从而增加了负责人数量。 由

于准官员的晋升职位有限，人数的增加也会使政绩锦标赛竞争程度增加。 由此可见，
电力体制改革在不影响下属电厂生产能力的情况下改变了中央发电企业负责人的政

绩锦标赛竞争程度。 因此，这次改革可以看作是一次对理论模型中竞争程度的外生

冲击。
（三）识别策略和计量模型

本文经验分析采用双重差分法，将受国资委管理的中央企业电厂作为处理组，受
地方国资委管理的国有电厂和民营（含合资）电厂统称为非中央企业电厂作为对照

组。 非中央企业电厂可以作为对照组的原因在于，一是电力体制改革前中央企业电厂

和非中央企业电厂业务相似，且竞争格局尚未形成（刘戒骄，２０００）；二是改革仅对中

央企业电厂引入了竞争，没有改变非中央企业电厂的行业环境。 具体计量模型设

定为：
ｙｈｓｔ ＝ τ１ｃｅｎｔｒａｌｈ × ＩＰｏｓｔｔ ＋ τ２ｃｅｎｔｒａｌｈ ＋ Ｘｈｓｔψ ＋ σｔ ＋ εｈｔ （６）

　 　 其中，下标 ｈ 表示具体电厂， ｓ 表示电厂所在省份， ｔ 表示样本年份； ｙｈｓｔ 是被解释

变量，在模型中为电厂的装机容量和发电量； ｃｅｎｔｒａｌｈ 为虚拟变量，处理组取值为 １，对

照组取值为 ０； ＩＰｏｓｔｔ 为虚拟变量，表示电力体制改革是否实施，２００２ 年之后取值为 １，否

则为 ０；交互项 ｃｅｎｔｒａｌｈ × ＩＰｏｓｔｔ 刻画了改革前后中央企业电厂和非中央企业电厂产能规

模的双重差分量；回归系数 τ 度量竞争程度增加对产能规模的影响，若 τ ＞ ０，表示竞

争程度增加会使产能规模增加。 Ｘｈｓｔ 为电厂层面和省份层面的控制变量矩阵，其中电

厂层面控制变量包含电厂发电利用小时数 （ｕｓａｇｅ） 的 １ 阶和 ２ 阶滞后项以及单位发

电煤耗 （ｃｏａｌ） 的 １ 阶滞后项。 控制发电小时数是因为中国发电市场存在计划调控，
得到发电小时数越多可能代表某种政治关联越强。 控制单位发电煤耗是因为其衡量

了电厂的生产效率，以控制生产技术因素对电厂投资和规模的影响。 加入高阶滞后项

是为了刻画电厂投资的建设时滞。 省份层面的控制变量包括电力消费、人口规模、城
镇化率、经济总量、固定资产存量、产业结构及国有企业占比等。 ψ 为控制变量的回归

系数矩阵。 σｔ 为年份固定效应； εｈｔ 为误差项。
（四）数据和变量

中国燃煤发电厂运行数据来自中国电力企业联合会编制的 １９９８－２０１１ 年《电力

工业统计资料汇编》，涵盖各省 ６０００ 千瓦及以上电厂生产情况的详细信息，包括电厂

名称、所在省份、装机容量、发电量、发电设备平均利用小时数、厂用电率、发电标准煤
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耗、供电标准煤耗及发电耗用原煤量等基本运行数据。
虚拟变量 ｃｅｎｔｒａｌｈ 将电厂分为中央企业电厂和非中央企业电厂两类。 中央企业电

厂包括华能集团、国电集团、大唐集团、华电集团及国家电力投资集团“五大发电集

团”所属电厂，以及神华集团、华润集团、国家开发投资集团及国家电网 ４ 家中央企业

所属电厂。 其余电厂在本文中划分为非中央企业电厂。 对于中央企业电厂的识别，主
要采用 ３ 种方法：第一种是根据电厂名称识别所属电厂，若名称中包含华能、大唐等关

键词，则判定为中央企业电厂；第二种是查找中央企业各集团公司和分公司官网，以及

各集团在役电厂的名单列表，与数据库中的电厂名称进行匹配；第三种是查找 １９９８－
２０１１ 年中央企业上市公司信息披露的年报和财报等信息，整理各集团历史电厂名单

并匹配。 控制变量方面，本文匹配了电厂所在省份相应年份的省级面板数据，数据来

自各年《中国统计年鉴》。
主要变量的定义、单位和描述性统计结果见表 １，其中年末发电设备装机容量和

总发电量为被解释变量，代表发电企业对产能的实物投资。

表 １ 描述性统计

变量名称 变量定义 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ｃａｐａｃｉｔｙ 年末发电设备装机容量（万千瓦） ２２ ４７４ ２２􀆰 ２７１ ３９􀆰 ２１０ ０􀆰 ６００ ２００􀆰 ０００

ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ 发电量（亿千瓦时） ２１ ８２０ １１􀆰 ６４１ ２１􀆰 １４２ ０􀆰 ０２８ １０８􀆰 ８８３

ｕｓａｇｅ 发电设备利用小时数（小时） ２１ ０８５ ４９２１􀆰 ８７６ １７９２􀆰 ３１０ ２７７ ８６７０

ｃｏａｌ 供电标准煤耗率（克 ／千瓦时） １８ ５８２ ４６６􀆰 ２０３ １６９􀆰 ６１７ １７８ １２４９

ｃｅｎｔｒａｌ 是否为中央企业电厂（是为１，否则为０） ２２ ９３０ ０􀆰 １９０ ０􀆰 ３９２ ０ １

ｅｌｅ＿ｃｏｎｓｕｍｅ 电力消费（亿千瓦时） ２２ ９１２ １４００􀆰 ０１５ ９９０􀆰 ５５６ ３６􀆰 ６９０ ４３９９􀆰 ０００

ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ 人口总数（万人） ２２ ９８８ ５９８０􀆰 ２６７ ２６２９􀆰 ６７７ ２５１􀆰 ５４０ １０ ５０４􀆰 ８５０

ｐｏｐ＿ｄｅｎｓｉｔｙ 人口密度（人 ／平方千米） ２２ ９８８ ４３９􀆰 ７９２ ３８３􀆰 ８０５ ２􀆰 ０９６ ４０４７􀆰 ３４５

ｃｉｔｙ 城镇化率 ２２ ９８８ ０􀆰 ４４６ ０􀆰 １２６ ０􀆰 １７４ ０􀆰 ８９３

ＧＤＰ 实际国内生产总值（亿元） ２２ ９８８ １０ ７８９􀆰 ４９０ １９ ４３７􀆰 ０６０ ９１􀆰 ８１０ ４７３ １０４􀆰 ０００

ｒｅａｌＧＤＰ 实际人均 ＧＤＰ（万元） ２２ ９８８ １􀆰 ７７３ １􀆰 ３９１ ０􀆰 ０９１ ６􀆰 ２３２

ｒａｉｌ 铁路营业里程（万公里） ２２ ９８０ ０􀆰 ３０５ ０􀆰 １４９ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ９２０

ｒｏａｄ 公里里程（万公里） ２２ ９８８ １１􀆰 ０１１ ６􀆰 ２８６ ０􀆰 ４１０ ２８􀆰 ３３０

ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ 二、三产业增加值占比（％ ） ２２ ９８８ ８７􀆰 ３４３ ５􀆰 ６１８ ６２􀆰 ０９０ ９９􀆰 ４００

ＳＯＥ 国有企业工业总产值比重 ２２ ９８８ ０􀆰 ４０６ ０􀆰 ２０７ ０􀆰 １０７ ０􀆰 ８９９

（五）基准回归结果

图 ３ 展示了 １９９８－２０１１ 年中央企业电厂和非中央企业电厂的总装机容量和单个
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电厂平均装机容量的变化趋势。 ２００２ 年改革前，中央企业电厂和非中央企业电厂总

装机容量接近且增长趋势相近；中央企业电厂平均装机容量显著高于非中央企业电

厂，但两者的变化趋势接近平行。 而改革后，中央企业电厂总规模增长速度显著提高；
平均装机容量增速明显高于非中央企业电厂。 由理论模型分析可知，推动中央企业规

模扩张的是锦标赛竞争程度，而不仅是存在晋升激励。 因此在电力体制改革前，尽管

中央企业负责人也存在晋升激励，但中央企业电厂总装机容量的发展趋势与非中央企

业电厂并不存在明显差异。

图 ３　 中央企业电厂与非中央企业电厂总装机容量和平均装机容量时间趋势

双重差分估计的基准回归结果见表 ２Ａ部分。 第（１）和（２）列的被解释变量为装

机容量，用于衡量企业规模，其中第 （１）列为仅控制地区固定效应的回归结果，

ｃｅｎｔｒａｌｈ × ＩＰｏｓｔｔ 的系数在 １％的显著性水平下显著为正。 其经济学含义为，电力体制改

革导致中央企业电厂装机容量平均扩张 １０􀆰 ３５ 万千瓦，为中央企业电厂平均装机容量

的 １５􀆰 ９％ ，说明锦标赛竞争程度加剧对中央企业产能扩张的影响显著。 第（２）列加入

企业和年份固定效应，以及电厂和省份层面控制变量。 与第（１）列结果相比，关键解

释变量系数估计值的符号、大小及显著性均没有明显改变，说明本文结论的稳健性。
第（３）和（４）列使用装机容量的对数值作为被解释变量，估计结果表明电力体制改革

导致中央企业电厂规模增加了 ５􀆰 ３％ 。 第（５）和（６）列与第（７）和（８）列的被解释变量

分别为发电量及其对数值。 所有列的 ｃｅｎｔｒａｌｈ × ＩＰｏｓｔｔ 估计系数均在 １％水平下显著为

正。 以第（５）列为例，回归结果显示，中央企业电厂的年发电量平均增加 ６􀆰 ２８ 亿千瓦

时，增幅为 ２０􀆰 ４％ 。 这一结果表明电力体制改革导致中央企业电厂产量增加。 以上

回归结果验证了本文命题 ２，即在晋升激励存在情况下，政绩锦标赛竞争程度的增加

将推动企业均衡规模增加。
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进一步，我们将处理组中的五大发电集团和其他中央企业进行区分。 理论上，五
大发电集团间的业务相似性更强，政绩竞争程度更强，其所属电厂在改革之后规模扩

张的激励也更强。 其他中央企业并不以发电为主营业务，改革未必直接加剧这些企业

负责人间的政绩锦标赛竞争程度。 因此，表 ２Ｂ 将五大发电集团的电厂从全部中央企

业电厂中挑选出来，单独作为处理组进行回归。 与理论预期一致，无论是装机容量还

是发电量，处理效应均在五大发电集团样本中统计显著，且大于基准回归中的结果。
这说明全样本处理效应主要由五大发电集团所属电厂驱动。

表 ２ 基准回归结果

被解释变量
装机容量 装机容量对数 发电量 发电量对数

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ａ　 全部中央企业电厂作为处理组

ｃｅｎｔｒａｌｈ × ＩＰｏｓｔｔ
１０􀆰 ３５０∗∗∗

（２􀆰 ０００）
９􀆰 ６３０∗∗∗

（２􀆰 ０３４）
０􀆰 ０５３∗

（０􀆰 ０３０）
０􀆰 ０５２∗

（０􀆰 ０２８）
６􀆰 ２７６∗∗∗

（１􀆰 １４６）
６􀆰 ２６６∗∗∗

（１􀆰 １８２）
０􀆰 ２０４∗∗∗

（０􀆰 ０４７）
０􀆰 １８１∗∗∗

（０􀆰 ０５１）

ＩＰｏｓｔｔ
２􀆰 ７８９∗∗∗

（０􀆰 ５４３）
０􀆰 １４４∗∗∗

（０􀆰 ０１９）
５􀆰 ７２５∗∗∗

（１􀆰 ０１２）
０􀆰 １４８∗∗

（０􀆰 ０７２）

样本量 ２２ ４７４ ２２ ４７４ １２ ９８０ １２ ９８０ ２１ ８２０ ２１ ８０５ ２１ ８２０ ２１ ８０５

Ｒ２ ０􀆰 ０６１ ０􀆰 ０７５ ０􀆰 ０７９ ０􀆰 ０８４ ０􀆰 ０６２ ０􀆰 ０７０ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０２９

电厂数量 ３２００ ３２００ ２３３５ ２３３５ ３１５９ ３１５６ ３１５９ ３１５６

Ｂ　 仅五大发电集团样本作为处理组

ｃｅｎｔｒａｌｈ × ＩＰｏｓｔｔ
１０􀆰 ６００∗∗∗

（２􀆰 １３５）
６􀆰 ８１２∗∗∗

（２􀆰 ０７９）
０􀆰 ０５７∗

（０􀆰 ０３２）
０􀆰 ０３８
（０􀆰 ０２６）

６􀆰 ３３９∗∗∗

（１􀆰 １２２）
４􀆰 ７５５∗∗∗

（１􀆰 ０１８）
０􀆰 ２０９∗∗∗

（０􀆰 ０４８）
０􀆰 １３７∗∗∗

（０􀆰 ０４７）

ＩＰｏｓｔｔ
２􀆰 ７８６∗∗∗

（０􀆰 ５４３）
０􀆰 １４４∗∗∗

（０􀆰 ０１９）
５􀆰 ５４９∗∗∗

（０􀆰 ９７６）
０􀆰 １４０∗

（０􀆰 ０７０）

样本量 ２１ ８９６ １２ ６０５ ２１ ８９６ １２ ６０５ ２１ ２４４ １２ ５６１ ２１ ２４４ １２ ５６１

Ｒ２ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０７７ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 １５２

电厂数量 ３１０９ ２２６７ ３１０９ ２２６７ ３０６６ ２２４８ ３０６６ ２２４８

电厂层面控制变量 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制

省份层面控制变量 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制

企业固定效应 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制

年份固定效应 未控制 控制 未控制 控制 控制 控制 控制 控制

　 　 说明：括号内的值为聚类到省份层面的稳健标准误；∗、∗∗及∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％及 １％的水

平下显著。 后表同。

·９１１·　期８第年１２０２　∗济经界世

谢伦裕　 王宇澄　 晋　 晶　 　
􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇



（六）平行趋势检验

平行趋势假设是双重差分模型适用的前提，即处理组如果没有受到冲击，其被解

释变量随时间变化的趋势应与对照组一致。 本文参考 Ｎｕｎｎ ａｎｄ Ｑｉａｎ（２０１１）的方法，
设计了滚动估计（ｒｏｌｌｉｎｇ ｗｉｎｄｏｗ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ）模型以检验平行趋势假设，并研究改革的

动态效果。 具体为：

ｙｈｓｔ ＝ ∑
２０１１

ｍ ＝ １９９９
τｍ
１ ｃｅｎｔｒａｌｈ × Ｉｍｔ ＋ τ２ｃｅｎｔｒａｌｈ ＋ Ｘｈｓｔψ ＋ σｔ ＋ ｖｈｔ （７）

　 　 其中， Ｉｍｔ 为年份虚拟变量，当年份为 ｍ 年时，仅该年份的年份虚拟变量为 １，其余

为 ０。 模型的其他设定与（６）式一致。 ｃｅｎｔｒａｌｈ × Ｉｍｔ 的系数 τｍ
１ 捕捉处理组和对照组之

间 ｙｈｓｔ 差异的变化趋势，反映在 ｍ 年时，中央企业电厂相较于非中央企业电厂的产能

规模与 １９９８ 年产能规模差异的变化值。 如果平行趋势假设成立， τ１９９９１ 至 τ２００２１ 联合检

验应当不显著。
图 ４ 为滚动估计模型的回归结果，图 ４ａ 和 ｂ 的被解释变量分别为装机容量和发

电量。 τ１９９９１ 至 τ２００２１ 均不显著，说明在 ２００３ 年前，中央企业电厂和非中央企业电厂满足

平行趋势假设，处理组和对照组具有可比性。 此外，图 ４ 还显示 τ２００３１ 后回归系数开始

显著且逐年增大，说明中央企业的规模扩张逐年增大，改革引入竞争存在长期政策效

果。 τ２０１１１ 估计值为 １７􀆰 ３１，表示平均每家中央企业电厂相较于非中央企业电厂，装机容

量规模在 １９９８－２０１１ 年间扩大 １７􀆰 ３１ 万千瓦，进一步验证了竞争加剧导致规模扩张这

一假说①。

图 ４　 滚动估计模型回归结果
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① 限于篇幅，具体估计结果未报告，可到本刊网站下载附件。



四　 机制分析和稳健性检验

（一）激励驱动机制检验

前文研究结果表明，中央企业拆分导致了中央企业所属电厂的扩张。 但产能扩张

不一定由晋升激励引发的规模竞争所致，也可能来自利润激励。 换言之，本文需要排

除这样一种可能性：晋升激励并不存在，只是由于整体发电行业处于利润上升期，企业

出于利润最大化目标而扩张产能。 首先，我们从图形上对比展示火电行业中央企业与

整个行业的利润变化趋势，以判断在本文研究期内火电行业是否处于利润上升期，然
后利用计量模型量化中央企业电厂和非中央企业电厂规模决策对利润的不同反应，以
判断中央企业的规模扩张是否源于利润驱动。

图 ５　 火电行业上市公司利润变化

　 　 说明：根据作者整理得到，火力发电行业在

样本期内总共存续 ３４ 家上市公司，其中国有企

业 ３３ 家，含中央企业 １２ 家。

为衡量火电行业利润，本文根据

主营业务包含火力发电的上市企业

的年度财务数据计算行业平均资产

报酬率（ＲＯＡ）、营业净利润以及总营

业成本率，其中总营业成本率是逆向

指标。 图 ５ 展示了火电行业上市公

司和上市中央企业的平均营业净利

润随时间变化的情况以及国际煤炭

价格的变化。 从图 ５ 可知， １９９８ －
２０１１ 年大部分时间，火电行业平均利

润和中央企业①利润率平均水平处于

下降趋势，在最低点（２００８ 年）时甚

至行业普遍亏损。 这在一定程度上

与煤炭价格始终处于上升区间有关。 除了受到中央“四万亿”经济刺激政策影响在

２００９ 年出现反弹外，行业利润持续下降。 这说明本文研究时期并非火电行业的利润

上升期。 因此，中央企业电厂在这一时期的规模扩张很难解释为是出于利润最大化的

考量。
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① 本文研究时期内识别的中央企业上市公司包括：新能泰山、吉电股份、长源电力、华能国际、上海电力、华
电国际、华电能源、华银电力、国电电力、内蒙华电、国投电力和大唐发电。



为更好地从统计意义上排除利润激励的可能，我们采用下式进行经验分析：
ｙｈｓｔ ＝ δ１ｃｅｎｔｒａｌｈ × ｐｒｏｆｉｔｔ ＋ δ２ｃｅｎｔｒａｌｈ ＋ δ３ｐｒｏｆｉｔｔ ＋ Ｘｈｓｔψ ＋ μｈ ＋ σｔ ＋ ｕｈｔ （８）

　 　 其中，被解释变量仍然为装机容量和发电量；关键解释变量为 ｃｅｎｔｒａｌｈ × ｐｒｏｆｉｔｔ， δ１
刻画中央企业电厂和非中央企业电厂之间规模的差异随行业利润率的变化。 若 δ１ ＞ ０，
表明中央企业扩张与行业利润正相关，可能的原因在于中央企业对利润更敏感，或其自

身信贷资源优势更容易在行业上升期进行扩张。 此时不能排除中央企业产能扩张是源

于利润驱动；若 δ１ ＜ ０，则说明行业利润率下降时，中央企业相对于非中央企业仍在进行

规模扩张，与利润反向变动，此时可以推论利润激励并非中央企业产能扩张的推动力①。
表 ３ 报告了（８）式的具体回归结果。 结果显示，ＲＯＡ和营业净利润的交互项系数

估计结果显著为负，总营业成本率的交互项系数估计结果显著为正。 说明在行业平均

利润率下降时，中央企业相较于其他企业的产能投资，不但没有减少，反而增加了。 这

进一步证明在中央企业投资决策中，利润激励并不占主导地位。

表 ３ 机制检验回归结果

装机容量 发电量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｃｅｎｔｒａｌ × ＲＯＡ
－ １６０􀆰 ７００∗∗∗

（２８􀆰 ７４０）
－ ０􀆰 ００９∗∗∗

（０􀆰 ００２）

ｃｅｎｔｒａｌ × 营业净利润
－ ５２􀆰 １６０∗∗∗

（９􀆰 ３３０）
－ ０􀆰 ００３∗∗∗

（０􀆰 ００１）

ｃｅｎｔｒａｌ × 总营业成本率
５２􀆰 ０８０∗∗∗

（９􀆰 １１１）
０􀆰 ００３∗∗∗

（０􀆰 ００１）

样本量 ２２ ４５７ ２２ ４５７ ２２ ４５７ ２１ ８０５ ２１ ８０５ ２１ ８０５

Ｒ２ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 ０８６ ０􀆰 ０７２ ０􀆰 ０７５ ０􀆰 ０７３

电厂数量 ３１９７ ３１９７ ３１９７ ３１５６ ３１５６ ３１５６

　 　 说明：所有回归都加入了控制变量，并控制了企业和年份固定效应。

（二）中央企业负责人晋升激励的存在性

中央企业负责人存在晋升激励是本文理论机制成立的前提。 根据命题 １，企业规

模的最优反应函数斜率为正时必然有 γ∈ （０，１），即存在利润激励之外的晋升激励。
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① δ１ 符号表明的是相关性。



由此，本节通过估计
∂ｋｉ

∂ｋ ｊ
的符号，检验中央企业政绩锦标赛的存在性。

借助 ＬｅＳａｇｅ ａｎｄ Ｐａｃｅ（２００９）估计空间相关系数的思想，同时参考白让让（２０１６）
设定“攀比效应”变量的方式，本文定义中央企业晋升竞争变量 ｃｏｍｐｅｔｅ 为：

ｃｏｍｐｅｔｅｈｔ ＝
∑ ｌ∈Ｈ

ｚｌｔ － ｚｈｔ
ｃａｒｄ（Ｈ） － １ ，如果 ｈ∈ Ｈ

　 　 　 ０　 　 ，如果 ｈ∉ Ｈ

ì

î

í

ïï

ïï
（９）

　 　 其中， Ｈ 代表由中央企业组成的集合， ｃａｒｄ（Ｈ） 为集合 Ｈ 中中央企业的数量； ｚｈｔ
为企业 ｈ 在 ｔ 期的资产规模。 若企业 ｈ 属于中央企业，其负责人面临的规模竞争程度

定义为其余中央企业规模的均值；若不属于中央企业，则定义规模竞争程度为 ０。 因

此， ｃｏｍｐｅｔｅｈｔ 的形式可以用对角线元素为 ０ 的空间权重矩阵 Ｗ 与被解释变量的乘积

表达。 据此，本文构建空间计量模型如下，并采用极大似然法进行参数估计。

ｚｎｔ ＝ ρ·∑
Ｈ

ｌ ＝ １
ｗｎｌｔｚｌｔ ＋ Ｄｎｔχ ＋ ϕｎ ＋ σｔ ＋ υｎｔ （１０）

　 　 其中，下标 ｎ 代表集团公司，包括总装机容量排名前 ２０ 家的发电集团，其中 ９ 家

为中央企业发电集团，其余为地方发电集团①。 将电厂层面数据加总到其所属集团母

公司，可得集团层面电厂规模和发电量面板数据；ｗｎｌｔ为权重矩阵的元素；Ｄｎｔ 是控制变

量矩阵，包括集团平均利用小时数和单位煤耗变量， χ 为控制变量的回归系数矩阵；
ϕｎ 为集团固定效应； σｔ 为年份固定效应； υｎｔ 为残差项。 ρ 是空间相关系数，其含义为

其他中央发电集团加权平均规模每增加 １ 单位，中央企业集团 ｎ 规模的变化。 若 ρ ＞
０，说明中央企业集团规模间存在正相关关系，就意味着存在规模竞争。

表 ４ 报告了使用不同权重矩阵时的空间相关系数回归结果。 第（１）列中空间权

重矩阵假设所有中央企业彼此相邻，中央企业与地方以及地方集团之间并不相邻。 空

间相关系数估计值为 ０􀆰 ６４２，且在 １％水平下显著。 这意味着其他中央企业加权规模

每上升 １ 单位，该企业规模增加 ０􀆰 ６４２ 单位，显示集团之间存在规模竞争。 第（２）列中

空间权重矩阵定义只有五大发电集团之间为相邻，空间相关系数估计值为 ０􀆰 ７２６。 系

数值增加说明五大发电集团由于主营业务相同，它们间的规模竞争也更加激烈，这符

合理论预期。 第（３）列检验中央企业集团和地方集团的空间相关关系。 在空间权重
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① 地方发电集团具体包括：粤电集团、浙能集团、江苏国信集团、深圳能源集团、京能集团、三峡集团、河北

省投资建设集团、陕西国际电力集团、安徽能源集团、广东发展集团和甘肃电力集团，共计 １１ 家。



矩阵中，设定中央企业集团间不相邻，而与地方国有企业集团相邻。 估计系数显著为

负，对应了理论分析（图 １）中指出的，在企业间不存在规模竞争或者规模权重较低时，
最优反应函数斜率为负。 作为安慰剂检验，第（４）列使用随机生成的空间权重矩阵，
估计结果并不显著。

表 ４ 发电集团间规模的空间相关关系估计

权重矩阵
中央企业间

（１）
五大发电集团间

（２）
中央企业和地方企业间

（３）
随机权重矩阵

（４）

ρ
０􀆰 ６４２∗∗∗

（０􀆰 １６１）
０􀆰 ７２６∗∗∗

（０􀆰 １８８）
－ ０􀆰 ７６１∗∗∗

（０􀆰 １１７）
－ ０􀆰 ６１０
（０􀆰 ５９４）

样本量 ２８０ ２８０ ２８０ ２８０

Ｒ２ ０􀆰 ３８８ ０􀆰 ５８５ ０􀆰 １３４ ０􀆰 １３４

集团数量 ２０ ２０ ２０ ２０

　 　 说明：所有回归都使用发电集团层面面板数据，加入了所有控制变量，并控制了发电集团和年

份固定效应。 限于篇幅，空间计量方法中的 Ｍｏｒａｎ检验和模型设定检验未报告，可到本刊网站下载

附件。

进一步，我们还以电力体制改革发生的时点 ２００２ 年为界，分别估计改革前后政绩

锦标赛的竞争程度。 结果显示改革前后空间相关系数均显著为正，并且无论是企业规

模还是产量，改革之后的系数均大于之前，说明国家电力集团的拆分显著增加了中央

企业电力集团负责人之间的竞争程度①。
（三）排除企业规模对结论的干扰

前文论证了在电力体制改革中，中央企业拆分加剧了中央企业间政绩锦标赛的竞

争程度，促使中央企业电厂产能扩张。 中央企业往往规模较大，可能更有动机和能力

保持规模优势从而占据市场，而较小的电厂企业可能难以获得行政审批或面临更强的

融资约束。 因此，本文结论成立需要排除这样一种可能：电厂规模大小而非电厂的所

有制性质导致了上述计量结果。 此外，国资委自 ２００３ 年起大规模削减了中央企业数

量。 如果本文基准结果主要是由小规模中央企业电厂驱动，那么有可能是规模较小的

中央企业为了避免被合并而被迫扩张。 针对以上问题，本部分分别进行如下检验：
（１）在基准回归中加入规模变量与处理状态的交互项 ｓｃａｌｅｈ × ＩＰｏｓｔｔ ， 检验核心交互项

·４２１·　期８第年１２０２　∗济经界世

　 　 晋升激励、竞争驱动与产能扩张：来自中国电改的证据
􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇

① 限于篇幅，具体回归结果未报告，可到本刊网站下载附件。



ｃｅｎｔｒａｌｈ × ＩＰｏｓｔｔ 的影响是否会被新加变量吸收；（２）根据中央企业电厂规模分样本回归；

（３）使用倾向得分 －双重差分（ＰＳＭ⁃ＤＩＤ）模型进行估计，通过倾向得分匹配解决协变

量在处理组和对照组间存在差异从而导致的估计偏误问题。

表 ５Ａ部分报告了加入规模变量与处理状态交互项 ｓｃａｌｅｈ × ＩＰｏｓｔｔ 以及 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ的

估计结果。 规模变量 ｓｃａｌｅ 为虚拟变量，如果 １９９９ 年电厂装机容量大于中位数，取值

为 １，否则为 ０。 第（１）和（２）列结果显示，在加入额外交互项后，关键变量估计系数仍

显著为正。 规模交互项系数也为正，说明的确规模较大的电厂扩张能力较强。 此外，

我们也分样本进行了基准回归，以 １９９９ 年电厂规模中位数作为划分依据，处理组与对

照组均保留规模较大或较小的电厂。 估计结果显示大规模的电厂更加显著且系数更

大①。 第（３）和（４）列显示了 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ的回归结果。 匹配变量包括企业规模变量、单

表 ５ ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 估计结果

Ａ 估计结果

ＤＩＤ ＰＳＭ⁃ＤＩＤ
被解释变量 装机容量 发电量 装机容量 发电量

（１） （２） （３） （４）

ｃｅｎｔｒａｌｈ × ＩＰｏｓｔｔ
６􀆰 ８３８∗∗∗

（１􀆰 ９８６）
４􀆰 １６９∗∗∗

（１􀆰 １０６）
１１􀆰 １６１∗∗∗

（４􀆰 ４７０）
３􀆰 ７６０∗

（１􀆰 ８９３）

ｓｃａｌｅｈ × ＩＰｏｓｔｔ
３􀆰 ４６７∗∗

（１􀆰 ２８０）
３􀆰 ２３５∗∗∗

（０􀆰 ６１６）

Ｒ２ ０􀆰 １５３ ０􀆰 １４７ ０􀆰 ０８８ ０􀆰 ０９５
处理组样本量 ４３５３ ４３５３ ３１２７ ３１３９
对照组样本量 １８ ５７７ １８ ５７７ １２ ５９５ １２ ２９３

Ｂ 协变量共同支撑检验

ｓｃａｌｅ
－ １􀆰 ５７３∗∗∗

［０􀆰 ０００］
－ １􀆰 ５７３∗∗∗

［０􀆰 ０００］
－ ０􀆰 ００２
［０􀆰 ８４５］

－ ０􀆰 ００１
［０􀆰 ９５２］

ｕｓａｇｅ
－ ４３８􀆰 ７９６∗∗∗

［０􀆰 ０００］
－ ４３８􀆰 ７９６∗∗∗

［０􀆰 ０００］
－ ５１􀆰 ００８
［０􀆰 ２７５］

－ ３７􀆰 ５３０
［０􀆰 ４０７］

ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ
１２４􀆰 ２６５∗∗∗

［０􀆰 ０００］
１２４􀆰 ２６５∗∗∗

［０􀆰 ０００］
－ ２􀆰 ９５３
［０􀆰 ２３９］

－ ２􀆰 ５９４
［０􀆰 ３１０］

　 　 说明：倾向得分计算使用 Ｌｏｇｉｔ模型，匹配方法采用核密度匹配，估计标准误使用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法

构建。 回归中加入了所有控制变量，控制了企业和年份固定效应。 中括号内的值为检验的 ｐ值。
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位煤耗、发电小时数和企业年龄。 结果显示，在剔除处理组和对照组间协变量差异较

大的样本后（特别是规模相差较大的样本），无论被解释变量是装机容量还是发电量，
回归估计结果均依然显著，说明在排除电厂规模影响后，拆分对产能扩张的促进作用

依然存在。 表 ５Ｂ部分的共同支撑检验结果显示，基准 ＤＩＤ 回归处理组和对照组间协

变量均存在显著差异，在进行匹配后，协变量组间差异明显减小，且差异统计不显著。

在组间差异不显著情况下，我们依然可以得到 ｃｅｎｔｒａｌｈ × ＩＰｏｓｔｔ 系数显著，这就加强了本

文结论的可信度。
（四）排除电荒等其他因素对估计结果的影响

２００２－２００４ 年电力由过剩到短缺，电荒有可能导致电厂的投资意愿或者国家发展

和改革委员会（同国家发展计划委员会，后文简称发改委）的投资项目审批力度发生

变化，而这种变化引起了中央企业产能扩张。 不过，电荒不只影响中央企业电厂，电力

短缺也可能使发改委等部门加快审批以鼓励电厂新上项目，这种作用也会同时影响地

方国资委所属电厂（对照组）。 由于双重差分法考察的是实验组和对照组前后变化的

差异，电荒的作用会被时间固定效应吸收。 此外，图 ４ 的滚动估计结果表明改革效果

具有长期影响。 如果是由于电荒导致了中央企业电厂的产能扩张，难以解释这种冲击

在 ２００４ 年电力短缺缓解后依然存在。 因此，可以排除电力短缺对估计无偏性的影响。
除此之外，如果在 ２００３ 年前后同时发生了大范围的中央企业合并，那么中央企业电厂

规模的相对增加就可能是由国资委的合并政策而非单纯晋升激励导致的。 我们梳理

了近年来中央企业数量和总资产的变化情况发现，２００３ 年以来国资委一直在渐进性

地削减中央企业数量，并没有在某一年进行大规模削减。 因此可以认为在短期（３－５
年）内，中央企业的数量是相对稳定的。 对识别策略有效性的另一个潜在影响因素

是：中央企业电厂率先采用了可降低机组造价的新技术，因而改革后中央企业电厂装

机容量增加可能是来自技术进步的影响，而非本文所讨论的拆分所带来的晋升竞争加

剧。 为排除这一机制的影响，本文查阅了《火电工程限额设计参考造价指标》中中国

典型机组历年造价，发现相同规格的机组造价并没有随技术的逐步成熟而明显降

低①。 因此，该机制的影响得以排除。
此外，如果处理组和对照组的组间差异，如融资约束、政府干预或者政企关系等，

在改革前后也发生了变化，那么可能产生遗漏变量偏误。 限于数据可得性，我们通过
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以下方法缓解这一疑虑。 首先，图 ４ 验证了平行趋势假设的成立，一定程度上排除了

时变因素存在的可能性。 其次，我们进行如下回归①：（１）将样本期缩短至改革的前后

１ 年或 ３ 年，以使“中央企业电厂和非中央企业电厂间其他差异在短期内非时变”的假

设更容易成立；（２）加入时间趋势项的多项式函数或省份特异性时间趋势项。 回归结

果表明无论限制样本时间段、加入时间趋势多项式还是加入省份特异性时间趋势项，
尽管处理效应绝对量有一定程度的减小，回归系数依然显著为正。 说明在控制了部分

时间序列变异情况下，本文主要结论依然稳健，这就在一定程度上排除了中央企业电

厂和非中央企业电厂间随时间变化差异的影响。
（五）使用工业企业数据的回归结果

为避免数据库样本偏差和度量偏差对估计结果的影响，本文使用中国工业企业数

据库中的火电企业样本再次进行估计②。 结果表明，中央企业拆分显著增加了所属电

厂的固定资产投资，控制了所有变量后增加量为 ４３􀆰 ２％ ，在 １０％水平上显著；工业总

产值提高了 ７􀆰 ３％ ，也在 １０％水平上显著。 同时，我们检验了改革是否同时带来了企

业利润的增加。 这里分别考虑 ＲＯＡ 和主营业务收入的指标。 结果显示，在中央企业

拆分后，所属电厂的利润并没有显著改变。 同时，本文也检验了企业获得补贴的情况，
发现中央企业电厂获得的补贴收入（对数形式）也没有显著增加。 再次印证了中央企

业电厂产能扩张是出于晋升激励，而非利润最大化动机。

五　 结论和建议

国有企业产能扩张是中国特色所有制结构下产生的一个重要经济现象，也是当前

国有企业改革和去产能背景下的重大研究问题。 本文从企业负责人晋升激励和竞争

驱动的视角，对国有企业特别是中央企业的产能扩张行为进行了理论分析和经验检

验。 我们认为，中央企业准官员的政绩锦标赛及其引致的规模竞争行为，是促使中国

上游行业产能扩张的重要原因。 从中央企业考核和激励体制使中央企业负责人将企

业规模看作“位置物品”这一角度，本文构建了一个包含晋升和利润双重激励的企业

竞争模型。 通过比较静态分析和数值模拟发现，在晋升激励存在情况下，负责人之间

政绩锦标赛竞争程度的增加以及价格信号机制的失灵均会导致均衡产能的扩张。 本

·７２１·　期８第年１２０２　∗济经界世

谢伦裕　 王宇澄　 晋　 晶　 　
􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇

①
②

限于篇幅，具体回归结果未报告，可到本刊网站下载附件。
限于篇幅，具体回归结果未报告，可到本刊网站下载附件。



文利用 ２００２ 年中国电力体制改革中国家电力公司拆分作为中央企业负责人间政绩锦

标赛竞争程度增加的自然实验，使用电厂层面微观面板数据和双重差分法，评估了引

入竞争对中央企业下属电厂产能的影响。 研究发现，引入竞争显著增加了中央企业电

厂的装机容量和发电量，出现产能扩张。 机制分析证实，产能扩张是由规模竞争导致

而非来自利润驱动，同时进一步验证了中央企业负责人晋升激励的存在。
本研究结果有助于理解中国上游行业产能形成的制度因素，以及引入竞争对国有

企业行为的影响。 当前，由于治理模式、考核目标、晋升激励以及进入壁垒等多方面因

素影响，国有企业特别是中央企业追求资产规模、存在只重“做大”、轻视“做强”的现

象（李荣融，２００５）。 本文分析表明，在不改变企业负责人晋升激励情况下，拆分和引

入竞争可能会进一步强化国有企业各自“跑马圈地”的扩张行为。 因此，从防范和化

解产能过剩的角度而言，国资委和相关部门应在国有企业负责人的考核中强化利润考

核，弱化规模考核，真正关心国有企业的盈利能力和国际竞争力。 同时，应进一步放开

上游行业的价格管制，充分发挥价格机制的调节作用，从而抑制企业产能扩张冲动。
值得注意的是，本文结论也不应被简单解释为政绩锦标赛导致的非效率现象。 一

方面，中央企业早期的扩张行为可能有利于获得竞争优势，通过规模效应形成较低的

价格，从而更好地支持普遍服务等政策目标。 另一方面，对于一些产能不足的战略性

新兴行业和与国家安全相关的行业，政府反而可以利用国有企业决策中的这一政绩锦

标赛机制，激励企业扩张产能，促进相关行业的快速发展。
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ｔｉｖｅｓ􀆰 Ｉｎ ｔｈｉｓ ｗａｙ， ｔｈｅ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｔｏｕｒｎａｍｅｎｔｓ ｉｓ ｅｘｔｅｎｄｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｄｕａｌ⁃ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｃｏｍｐｅｔｉ⁃

ｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌ ａｎｄ ａｐｐｌｉｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ＳＯＥｓ􀆰 Ｔｈｉｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｓ ｏｆ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｔｏ ｆｕｒｔｈｅｒ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅ⁃

ｆｏｒｍ ｏｆ ＳＯＥｓ ａｎｄ ｍａｋｉｎｇ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ｐｒｏｇｒｅｓｓ ｏｎ ｓｕｐｐｌｙ⁃ｓｉｄｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｒｅｆｏｒｍ􀆰

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｐｒｏｍｏｔｉｏｎａｌ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ， ｃａｐａｃｉｔｙ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ， ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ ｓｅｃｔｏｒ ｒｅｆｏｒｍ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ｓｔａｔｅ⁃

ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ （ＳＯＥｓ）

ＪＥＬ ｃｏｄｅｓ： Ｌ２２， Ｌ９４， Ｐ２６

（截稿：２０２０ 年 １２ 月　 责任编辑：王　 徽）

·０３１·　期８第年１２０２　∗济经界世

　 　 晋升激励、竞争驱动与产能扩张：来自中国电改的证据
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