
2021 年 02 月技 术 经 济第 40 卷 第 2 期

翁 欣等：*

中国民营企业家参政议政与企业规模‐效益分析

翁 欣，陈 晓
（清华大学 经济管理学院，北京 100084）

摘 要：本文检验了民营企业家参政议政与企业发展路径的关系，企业是选择做大规模还是提高效益？实证结果发现，民营企

业家借助参政议政这种战略资源，企业规模首先实现快速扩张，总收入有显著增长，而反映企业变强的效益指标，则在规模扩

张两年之后显著超过对比组，其中国家级政治身份样本显著。本文深化了对中国民营企业家参政议政的实证研究，发现了中

国民企借助参政议政等资源，通过规模的快速扩张实现盈利能力增强的发展逻辑。
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一、引言

在新闻报端和大大小小的政府报告之上，我们经常见到“做大做强”的提法，然而作为后发展国家，中国

的民营企业究竟是该先做大还是先做强，是先追求规模还是先追求效益，两个目标之间存在什么样的关系，

在不同行业、不同企业可能会有截然不同的答案。经历了中兴芯片风波、华为封锁等一系列事件后，回看改

革开放 40年，规模与效益的关系，是一个极具现实意义也极具研究价值的企业发展战略问题。本文透过研

究民营企业家参政议政与企业发展路径之间的关系，试图发掘在中国经济转型过程中，民营企业在路径选择

上是否存在一定的共性。

本文收集了 1998—2017年完整的国家级和省级企业家参政议政的数据，系统性地检验了在有参政议政

的条件下，中国民营企业在发展路径上如何权衡规模和效益。本文研究的意义在于：其一，将企业家参政议

政从宽泛的政治关联研究中独立出来，将参政议政视为一种战略资源储备，发现国家级参政议政与企业发展

有较实质性的联系，而省级及以下的效果并不明显；其二，实证结果显示，民营企业借助企业家参政议政等资

源，先实现了规模快速扩张继而完成效益水平的提升，这一有中国特色的民营企业发展路径；其三，开拓了从

“规模‐效益”的财务视角分析企业发展路径的维度。

二、文献综述与假设提出

20世纪 60—70年代，以安德鲁斯为代表的“设计学派”和以安索夫为代表的“计划学派”等早期战略管理

理论，都强调企业的战略目标都是为了提高市场的占有率，通过占有率的提高保障企业的生存和发展。而到

了 20世纪 80年代，以迈克尔·波特为代表的竞争战略理论及 90年代“核心能力学派”等，则强调企业要在有

较高盈利能力的行业里寻找机会，建立竞争优势，盈利能力成为构建企业战略时需要考虑的一个核心问题

（汪涛和万健坚，2002）。综合梳理前人提出的诸多企业发展战略理论，从早期的比较优势理论、绝对成本理

论、要素禀赋理论，到后来的产业链理论、价值链理论、生态位理论等，如果站在财务分析的角度解构以往提

出的诸多战略理论，可以将以往的理论归纳在两个维度上，一个维度是做大企业规模，另一个维度是提高企

业盈利能力。做大规模的战略逻辑，主要考虑的是企业如何把握外部环境，如何在产品周期、行业周期和宏

观经济周期的变化中、波动中抓住机会，而强调企业提高盈利能力的战略逻辑，更重视如何激发企业自身的

创新能力和如何提升内部管理能力等，将企业的自身修炼视为发展的核心任务。两者中一个更强调企业外

部因素，一个更强调企业内部因素。从战略理论的演变规律来看，战略理论自身的发展过程存在着这样一个

发展轨迹，从关注内部（强调战略是一个计划、分析的过程）到关注外部（强调产业结构的分析），再到更关注
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内部（强调核心能力的构建），再到更关注外部（强调企业之间的合作）……呈现出一个螺旋式上升的过程（汪

涛和 万健坚，2002）。

从企业发展的现实结果来看，既能做大同时又能做强，往往很难实现。例如，美国苹果公司，通过技术创

新和潮流引领，赚取了手机行业大部分利润的同时，长期占据销售量前三甲，还曾登顶全球市值第一的案例

是极为罕见的。在中国做企业要快，要最快速度做大规模，规模大了才有影响力，规模大了才有利润，有了规

模才可以从政府获得更多支持，规模大了才能不倒，才能实现可持续发展。而目前还很少有文献就中国改革

开放以后民营企业的发展路径，从“规模‐效益”这个财务角度做出系统性研究。

民营企业家参政议政作为一种战略资源，以往国内外的实证研究已经充分表明，至少具备 4个效应：其

一，从微观经济学的信号理论来看，民营企业家参政议政向市场传递了一种该企业信誉良好的信号（孙铮

等，2005；罗党论和甄丽明，2008），同时参政议政使企业家本人和企业受到更多社会关注及舆论监督，这种

声誉机制促进了企业的经营行为更加自律（潘克勤，2009；潘克勤，2010；潘克勤，2012）；其二，参政议政和

其他政治关联形式类似，具有显著的资源效应，主要表现在帮助企业获得更优惠的贷款条款（潘克勤，2012；
胡旭阳，2006；余明桂和潘红波，2008）、具有避税效应（李维安和徐业坤，2013）、获得更多政府补贴（潘越

等，2009；余明桂等，2010）及行业准入便利（Feng et al，2015）等方面；其三，民营企业家获取人大代表、政协

委员等政治身份，不仅依法享有一定的司法豁免权，而且有了“官身”护体以后，企业在日常经营中遇到的诸

多不必要的司法、行政等干预都会随之减少（王永进和盛丹，2012；Chen et al，2011；Wu et al，2012）；其四，

企业家参政议政的同时必然被舆论所关注，在所难免地被要求与企业承担更多的社会责任与政府负担。这

些责任会直接带来当期净收益的减少。但这种“负担”，既可以巩固原有的政府资源（薛爽和肖星，2011；范
黎波等，2019），还能减少与政府资源交换过程中的不确定性，还降低了主政官员与企业之间的信息不对称

（李维安等，2015）。除以上 4种有充分实证文献支持的效应以外，企业家参政议政的过程还会为企业带来信

息优势和政策优势：一方面企业家必须履行参政议政的义务，在参政议政的过程中有机会更早、更准确地捕

捉到政策走向等关键信息；另一方面，每年各级人大、政协会上企业家大量的提案、建议和报告在或多或少影

响政策导向、行业发展等较为宏观的层面，但目前还缺少这方面的数据开展深入研究。

综上所述 5个效应，企业家参政议政作为战略资源，既构成短期利好因素也蕴含长期的资源储备，对企

业发展既具备战略保障作用同时增强了战略引领的优势，导致了企业的资源禀赋发生潜移默化的改变，这种

变化必然影响到企业的战略规划与战略选择，进而对企业规模‐效益产生影响。5种效应归纳见表 1。
表 1 参政议政的五种效应

参政议政的作用

1.声誉‐自律效应与信号作用

2.资源效应

3.保护效应

4.企业社会责任与额外负担

5.参政议政与政策把握

对规模的影响

长期促进规模增长

短期直接规模增长

稳定企业发展

长期有良好影响

促进企业规模提升

对效益的影响

短期降低效益

提高效益

稳定企业发展

当期降低企业净利润

促进效益长期提高

影响程度

次要、长远影响

重要影响

次要、间接影响

次要、间接影响

从战略层面促进企业发展

企业销售收入是被广泛接受的衡量企业规模的方法，无论是《财富》还是《福布斯》的世界 500强排名，都

是以销售收入作为主要依据。销售收入是衡量一个企业规模比较客观的方法，具有很好的一般性

（generality），且对生产要素的比例是中性的（Scherer，1965），可以在不同行业、不同区域的企业之间进行比较

（Delmar et al，2003）。同时企业其他方面的成长最终都会体现到销售收入上来，无论是传统企业还是 TMT
企业 ，即使企业处在不盈利的状态，其销售收入依然具有可比性（Dahlqvist，2000）。

国内外的理论研究和实证检验都支持参政议政导致企业收入更快增长的判断。于蔚（2013）对比了民营

企业家有无政治关联对销售收入的影响，Feng et al（2015）采用双重差分的销售收入（SALES）作为因变量，二

者得到了一致的结论。而 Peng和 Luo（1998）发现企业与政府官员的关系与销售额增长正相关。Faccio和
Parsley（2009）则是用了更多国家的政治关联作为研究样本，也找到了相似的实证结果。国内学者邬爱其和

金宝敏（2008）、李悦等（2009）通过调查问卷的研究方式了解到国内私营企业主和管理层都将销售收入增长

作为衡量企业发展的重要目标。综合前人的研究，本文提出如下假说：

民营企业家参政议政以后，相比企业家没有参政议政的企业，企业的总收入规模会有更快增长（H1）。

能够体现出企业变“强”的维度有很多，至少包括企业的盈利水平、盈利效率、经营效率、内部生产效率、
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内部管理效率、企业在资本市场的估值及行业地位等多种方法，然而众多衡量维度最终都应该体现为企业的

效益增加。即使是一些新兴行业的、尚未盈利的企业，市场给予较高的估值，本质上还是投资者对企业未来

效益的良好预期。如企业在行业中占有垄断或寡头地位，也应该体现为企业有能力获得垄断利润，其利润率

高于充分竞争行业中企业的平均水平。因此，为便于研究设计又不失一般性，本文采用企业净利润的变化率

来衡量来刻画企业效益的变化。

之前国内外有大量的实证研究对政治关联是否能提高企业业绩展开讨论，发现各个国家的情况各不相

同（Fisman，2001；Johnson和 Mitton，2003；Faccio和 Lang，2002；Claessens et al，2006）。而针对中国民营企

业政治关联影响的研究，也尚未达成一致结论：一些学者发现政治关联对企业绩效有正向的影响（罗党论和

甄丽明，2008；罗党论和唐清泉，2009；陈任如和赖煜，2010）；另一些学者的研究则认为政治关联对公司绩

效有负向影响，且随着政治关联级别越高，影响越负面（Marianne et al，2007；Fan et al，2007；邓建平和曾

勇，2009；孙俊华和陈传明，2009；李维安和邱艾超，2010）。例如，孙俊华和陈传明（2009）使用了息税前利

润（EBIT）衡量绩效，发现企业家政治身份对公司短期绩效有负面影响。还有的结果认为政治关联对企业的

业绩没有很大影响，例如，Li et al（2008）使用了较早的数据，发现只有党员身份有助于企业的业绩增长，而其

他类型的政治身份及企业家从政经历则没有类似情况；杜兴强等（2009）认为政治关联对民营上市公司业绩

没有统计上的显著性；吴文峰等（2008）、田利辉和张伟（2013）发现民企的政治关联对民营企业的 TobinQ没

有显著影响。

针对截然相反的结果，学者提出了政治关联的“政府干预”说与“关系”说解释其对业绩的不同影响，认为

前者会给企业财务业绩带来负向影响，而后者则带来正向影响（Fan et al，2007；Boubakri et al，2008）。但是

研究没有进一步解释如何区分两种表现形式，导致无法准确判断影响的作用条件。之后有学者通过区分政

府官员类和代表委员类（企业家参政议政型）两种不同的政治关联，实证结果显示出两者对企业真实业绩有

着显著差异（杜兴强等，2011），且各自的影响路径清晰。导致结论分歧的原因可能有 3点：其一，对政治关联

的界定不精确且计算方法各异，是实际控制人还是董监高拥有政治关联，是官员下海型还是官员兼职型的政

治关联，还是企业家直接参政议政，不同类型的作用机理存在本质性的区别；其二，不同文章选取的因变量各

不相同（衡量业绩的方法不同），也会带来结论的不同；其三，数据样本选取的时间段各不相同，不同时期的影

响效果可能存在差异。

Shleifer和 Vishny（1998）认为，构建政治关联需要付出各种成本，而企业家选择参政议政的理性条件是

各类成本的总和小于带来的收益，并由此带来企业效益增加。综上所述，中国民营企业家参政议政应该是

“有利可图”的理性选择，否则不会有越来越多的企业家热衷于参政议政。本文提出如下假说：

民营企业家参政议政以后，相比企业家没有参政议政的企业，企业的效益会提高更多（H2）。

三、研究设计与模型

在构建线性回归模型时，采用双重差分（DiD）的处理方法（Shlerfer和 Card，1985），能够有效缓解横截面回

归和长期事件研究法（本文研究的时间跨度较大）可能存在的选择性偏误（Meyer，1995）。同时加入合适的控

制变量，降低民营企业家参政议政可能是非随机分组的自选择所带来的影响。参考孙俊华和陈传明（2009）、田

利辉和张伟（2013）、Feng et al（2015）研究方法，对因变量先做一次差分，用参政议政前后企业规模的变化率作

为因变量 Y，而非直接采用规模或效益值作为 Y，是对DiD方法的合理改良。这个处理方法有诸多的优点：其一，

采用增长率作为因变量，因变量本身就具有经济学意义，可以表示出样本在换届选举年的前后三年企业规模/
效益的增长速度，如果只采用当年规模/效益的净值，则体现不出对比关系；其二，其他很多采用 DiD计量方法

的研究对象，通常是某一个政策对因变量的一次性作用，检验政策在一个时间点前后带来的变化，而在本文的

研究中，全国人民代表大会、中国人民政治协商会议的换届选举是每隔 5年一次的重复过程，通过采用增长率

作为因变量，已经对样本完成了分段化处理，构造出短面板回归的数据结构；其三，可以直观对比换届选举年前

后样本是否发生显著变化，这样处理还能规避因变量和自变量同期所造成的内生性问题。

对民营企业家参政议政做带有固定效应（控制行业）的 OLS短面板回归（加入年份控制变量 YEAR，包括

Y1998、Y2003、Y2008，构成短面板的数据结构），构建回归模型（1）：

ΔPERFORM = α + β1PP + ∑CONTROL + ∑INDUSTRY + ∑YEAR + ε （1）
其中：α、β表示变量系数；ε表示随机变量；自变量 PP（political participation）表示民营企业家是否参政议政的
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虚拟变量。在检验不同级别影响效果时，分别采用国家级（STATE）和省级（PROVINCE）两个 Dummy虚拟

变量。

因 变 量 ΔPERFORM 表 示 民 营 企 业 家 参 政 议 政 前 后 3 年 表 现 的 变 化 率 即ΔPERFORM =
PERFORM + 2 + PERFORM + 1 + PERFORM 0 - PERFORM -1 - PERFORM -2 - PERFORM -3

PERFORM -1 + PERFORM -2 + PERFORM -3
，ΔPERFORM 包 括

衡量企业规模的营业收入（ΔINCOME），以及衡量企业效益（ΔNI）等指标。

依据前人文献，选取控制变量（CONTROL）要考虑可能影响企业规模/效益的 3类因素。其一，民营企业

家以往的参政议政经历：加入虚拟变量 EX_SAME控制企业家在上市以前有过相同级别参政议政经历的情

况；加入虚拟变量 EX_DIFF，控制企业家之前有过不同级别参政议政经历。其二，企业层面的影响因素，包

括企业的规模（LG_SCALE，用企业当年年底的总资产的自然对数衡量），企业存续期（TIME，实际控制人控制

上市公司是否达到 3年）、财务杠杆（LEVERAGE，用企业当年资产负债率的平均值衡量）、托宾 Q（TobinQ，企
业的当年年末流通股市值与非流通股乘以每股净资产/企业当年年末的总资产）、取得上市公司控制权的方

式（WAY，IPO上市还是并购重组获得控制权）、控股股东的持股比例（SHRCR1，为控股股东在上市公司持有

股份的百分比数）、股权集中度赫芬戴尔 Herfindahl指数（SHRHFD3，前三大股东持股比例的平方和）。其三，

民营企业家个人特征，之前的研究发现，企业家的其他个人特征对企业业绩的影响基本不显著（孙俊华和陈

传明，2009；陈传明和孙俊华，2008），只保留企业家是否兼任董事长或总经理（CONCURRENT）一项。行业类

别（INDUSRY）划分遵循证监会 2012年发布的《上市公司行业分类指引》，参照诸多文献常用的做法，制造业

取 2位行业代码，其他行业取 1位行业代码。

四、数据来源、样本选取和描述性统计

对民营企业家参政议政的认定，采用国内外研究普遍接受的人大代表和政协委员两类（党代表基本都担

任过人大代表或政协委员，不再单独统计）。本文收集了 1993—2017年的数据，涵盖了绝大部分省级代表委

员名单，提高了研究结论的可靠性。按照企业上市时间与开始参政议政时间点的先后将样本分类，只保留从

1998—2013年共五届两会代表委员，共计 705个上市后当选代表委员的样本，再剔除第二次获得同一级别政

治身份的样本 199个，保留第一次当选国家级、省级政治身份的样本 506个。对比组是依据国泰安 CSMAR数

据库中的民营企业专题的数据，以及逐一手工核对，确定每个选举年份的对照组样本。控制变量等其他财务

数据及行业分类等都采用国泰安 CSMAR数据库的数据。排除有以下情况的样本：①民营企业的实际控制人

在当期发生了变更，或者国企、民企属性不清晰；②企业的主营业务发生重大变更；③数据存在缺失值。对变

量的描述性统计具体见表 2。
表 2 描述性统计

变量名称

因变量原始值

因变量

自变量

控制变量

INCOME
NI

ΔINCOME
ΔNI
PP

PP子样本

EX_SAME
EX_DIFF
LG_SCALE
TIME

LEVERAGE
TobinQ
WAY

SHRCR1
SHRHFD3

CONCURRENT

STATE
PROVINCE

样本数

2264
2265
2220
1693
2305
1968
2144
2302
2305
2265
2305
2265
2201
2305
2068
2068
2061

均值

13.97亿元

9031万元

0.7548
-0.1793
0.2164
0.0818
0.157
0.1072
0.04815
21.09
0.7101
0.4272
2

0.7436
33.35
0.1532
0.5594

标准差

20.63亿元

1.75亿元

1.193
3.606
0.4119
0.2549
0.3538
0.3095
0.2141
0.9714
0.4537
0.2272
1.532
0.2307
14.65
0.1119
0.4965

中位数

6.414亿元

4465万元

0.4701
-0.03465

0
0
0
0
0

21.02
1

0.4118
1.574
1
29.9
0.122
1

最大值

103.0亿元

7.708亿元

5.673
10.49
1
1
1
1
1

23.34
1

0.9637
7.191
1

85.23
0.7268
1

最小值

2552万元

-2.343亿元

-0.6347
-13.04
0
0
0
0
0

19.12
0

0.05626
0.3281
0

1.061
0.000203

0
注：因变量使用的是规模、效益在换届年份前后三年的变化率，而不是指标数值本身；上述报告的因变量原始值（INCOME、NI）、因变量（ΔINCOME、

ΔNI）及企业规模的自然对数（LG_SCALE）、负债率（LEVERAGE）和 TobinQ都是经过 2.5%水平的极值平滑处理后的结果。
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全部样本在政府换届年的前后三年，总收入平均增长 75%，表现出比较快的规模扩张，而净利润全样本

均值下降 18%。观察控制变量在换届年的平均值：TIME均值为 0.71，表明过去 20年间，70%以上样本的民营

企业家控制上市公司时间超过 3年；负债率均值为 0.427，即样本的平均负债率在 40%左右；WAY的均值为

0.743，表明有超过 70%的样本，民营企业家是通过企业 IPO获得上市公司控制权的；企业的平均 TobinQ在 2
左右，表明民营企业在平均水平上是创造价值的；第一大股东的平均持股比例（SHRCR1）在 33%左右，前三

大股东持股比例的平方和（SHRHFD3）为 0.153，表明样本的股权集中度是比较高的；CONCURRENT的均值

为 0.559，即样本有超过 55%样本的民营企业家兼任了企业的董事长或总经理。

使用 DiD方法还要进行相关系数的检验（Meyer，1995），自变量 X（民营企业家参政议政，包括 PP、STATE
和 PROVICNE）和其他控制变量之间的相关系数很低（EX_SAME和 EX_DIFF，这 2个控制变量是控制以前有

参政议政的情况），比较好地满足了随机性的要求，和其他控制变量之间也不存在较高的相关系数。同时，由

于自变量为 0‐1变量，满足变量不连续的要求，且不是正态分布，符合了使用 DiD方法的前提条件（相关系数

表略）。

五、实证检验结果

使用双重差分法（DiD），须对因变量做 T检验（Meyer，1995），结果见表 3。
表 3 对企业规模和效益的 T检验

总收入变化率（ΔINCOME）

样本之间对比的 T检验

净利润变化率（ΔNET INCOME）

样本之间对比的 T检验

样本

没有政治身份样本

有政治身份的样本

国家级政治身份样本

省级政治身份样本

样本

有政治身份的样本

国家级政治身份样本

省级政治身份样本

国家级政治身份样本

样本

没有政治身份样本

有政治身份的样本

国家级政治身份样本

省级政治身份样本

样本

有政治身份的样本

国家级政治身份样本

省级政治身份样本

国家级政治身份样本

N

1733
497
159
338

对比样本

没有政治身份样本

没有政治身份样本

没有政治身份样本

省级政治身份样本

N

1338
355
127
228

对比样本

没有政治身份样本

没有政治身份样本

没有政治身份样本

省级政治身份样本

均值

0.734
0.8243
0.9219
0.7784

均值

-0.2615
0.1303
0.6502
-0.1594

标准差

1.2107
1.1218
1.2422
1.0593

标准差

3.7459
3.0094
2.7252
3.125

标准误差

0.0291
0.0503
0.0985
0.0576

标准误差

0.1024
0.1597
0.2418
0.207

最小值

-0.641
-0.641
-0.641
-0.641
t

-1.49
-1.87
-0.63
-1.33
最小值

-13.0357
-13.0357
-13.0357
-13.0357

t

-1.82
-2.68
-0.39
-2.45

最大值

5.673
5.673
5.673
5.673
P ＞ |t|
0.1366
0.0618
0.5299
0.1836
最大值

10.4966
10.4966
10.4966
10.4966
P ＞ |t|
0.0689
0.0075
0.6973
0.0149

注：增长率会出现特别高的比值，所以采用了 winsorize上下 2.5%的处理方法。

从 T检验的结果来看，对比在选举换届的前后 3年，民营企业家参政议政的企业样本后 3年相比前 3年，

总收入平均增长了 82%，其中国家级平均增长了 92%，省级平均增长 77%，而没有参政议政的样本组平均增

长了 73%，其中国家级样本平均值显著高于对比组。净利润在换届选举年前后 3年，民营企业家参政议政的

样本组平均增长 13%，其中国家级增长 65%，省级的样本组平均值降低 16%，而没有政治身份的对比组则有

26%的平均衰减。

用带固定效应的短面板 OLS回归检验H1和H2，见表 4。表 4结果和之前的 T检验结论保持一致。企业收

入表现出随着民营企业家参政议政而提高，其中企业家获取国家级政治身份的企业样本总收入均有显著提高

（回归系数为 0.346，达到了 5%水平的显著性要求），而省级样本的收入增长速度和没有参政议政组的差距不显

著。这一结果与之前 Feng et al（2015）的研究保持一致，表明企业家参政议政有助于企业收入实现更快增长。

显著性主要由拥有国家级政治身份样本带来的，表明省级和国家级两个层级的参政议政的实质效果有比较大

的差异。对净利润的回归，其中国家级样本的回归系数为正号，省级样本的回归系数为负号，由于省级样本加

权比重更高，导致了总样本的回归系数为负号，与之前 T检验结果完全一致，与 Feng et al（2015）的研究结果不
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同，可能是由于样本新增了 2013届的企业样本所致，即H2没有达到实证检验的显著性要求。

控制变量的回归结果，企业规模 LG_SCALE对收入变化率的回归系数都为正且显著，表明规模本身对收

入规模扩张有很强正向影响。负债率（LEVERAGE）的对收入回归系数全部为负号，对效益的回归系数全部

为正，表明负债率对企业收入增长可能存在负向的影响，对效益增长可能存在正向的影响。TobinQ对规模

扩张的影响都是显著的，但是系数非常小，表明其影响程度很有限，国家级参政议政样本的净利润变化率有

显著性，表明 TobinQ在中国市场依然有合理性和实用性。实际控制人获得上市公司的方式（WAY）的回归系

数主要为负号，表明通过 IPO获得上市公司控制权的样本比并购重组获得控制权的样本，规模扩张相对而言

有显著减少，也就是说通过实际控制人通过并购重组以后，更愿意快速壮大企业规模，但WAY对解释盈利水

平之间差异并不显著。第一大股东的持股比例（SHRCR1）回归系数没有显著性，而股权集中度（SHRHFD3）
对收入规模有正向并且显著的影响，表明趋于集中的股份结构有助于企业快速实现规模扩张。实际控制人

是否兼任公司董事长或总经理（CONCURRENT），国家级样本对规模和效益都有显著的正向影响，而省级样

本只有效益有显著性，表明企业实际控制人在一线领导企业发展，是有助于企业发展。

综上可知，国家级参政议政的收入扩张很明显，而企业的效益增长达不到显著性要求。这个结果与于蔚

（2013）提出的“规模扩张‐效率减损”的理论构架可以互相印证，针对参政议政这一特定的政治关联，规模扩

张效应是普遍存在的，但本文的实证结果还不支持效率减损的结论。

六、政治身份的长期作用

参政议政虽然带来了规模扩张，但没有利润支撑，做大规模并不能保证企业可持续发展。参政议政给民

营企业带来的影响，从短期观察和长期观察，可能得出不一致的结论。Shleifer et al（1998）、Faccio（2006）及

Fan et al（2007）都认为政治关联，至少是短期来看，对公司价值有负向影响。而从更长的观察期来看，政治

关联有可能帮助民营企业提升业绩，田利辉和张伟（2013）发现，随着时间推移，民营企业的政治关联帮助不

仅带来企业 IPO长期回报的显著提升，而且使企业的盈利水平（ΔEARN平均净利润增长率）有显著的增长。

研究设计将观察期拉长，观察企业民营企业家在每一届政治身份后半期，企业效益是否能实现更快增

长。加入每届参政议政后的第 3年、第 4年观测值，与前 5年的平均值做一对比［（Y4+Y3+Y2+Y1+YEAR-Y-1-Y-2-
Y-3-Y-4-Y-5）/（Y-1+Y-2+Y-3+Y-4+Y-5），不足 5年的按照实际情况取尽可能多观测值的平均值］，观察各项效益指

标是否有更好的表现。先做 T检验，结果见表 5。

表 4 对H1和H2的回归检验

对 PERFORM的
回归

α
PI

STATE

PROVINCE

EX_SAME

EX_DIFF

LG_SCALE

TIME

LEVERAGE

TOBINQ

WAY

SHRCR1
SHRHFD3

CONCURRENT

行业 DUMMY

年份 DUMMY

Adj‑R2
F

N

ΔINCOME
全部样本

0.608（1.35）
0.113（1.28）

—

—

-0.13（-1.23）
-0.183（-1.42）
0.171***（6.80）
-0.068（-1.11）
-0.017（-1.48）
0.009***（3.24）
-0.364***（-2.98）
-0.008（-1.22）
2.145**（2.55）
-0.006（-0.13）

有

有

0.054
2.338
1974

国家级样本

0.684（1.24）
—

0.353**（2.08）
—

-0.28（-1.46）
-0.386**（-2.03）
0.263***（11.61）
-0.032（-0.45）
-0.018（-1.54）
0.009***（2.97）
-0.490**（-2.40）
-0.009（-1.21）
2.143**（2.28）
0.080**（2.00）

有

有

0.058
2.205
1654

省级样本

0.454（0.87）
—

—

0.04（0.4）
-0.048（-0.38）
-0.242（-1.01）
0.242***（9.09）
-0.029（-0.45）
-0.018（-1.55）
0.009***（3.29）
-0.296**（-1.96）
-0.009（-1.32）
2.411***（2.69）
0.053（1.18）

有

有

0.054
2.218
1827

ΔNET INCOME
全部样本

-1.983（-1.25）
-0.043（-0.12）

—

—

-0.043（-0.10）
0.701（1.45）
0.287**（2.29）
0.052（0.12）
0.053（1.42）
0.11（1.37）

-0.247（-0.53）
-0.007（-0.30）
0.638（0.20）
0.285（1.26）

有

有

0.026
1.491
1547

国家级样本

-1.202（-1.24）
—

0.077（0.12）
—

-0.389（-0.55）
0.334（0.47）
-0.496（-0.91）
0.349***（2.81）
0.057（1.50）
0.171**（2.10）
-1.366*（-1.82）
-0.005（-0.17）
0.261（0.08）
0.594**（2.58）

有

有

0.025
1.426
1331

省级样本

-1.48（-1.37）
—

—

-0.199（-0.45）
0.335（0.64）
0.816（0.89）
0.124（0.26）
0.390***（3.22）
0.063*（1.65）
0.129（1.64）
0.271（0.46）
0（0.01）

-0.823（-0.24）
0.508**（2.26）

有

有

0.017
1.297
1430

注：括号中报告了回归系数所对应的 t统计量；***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的水平上统计显著；因变量（ΔINCOME、ΔNI）及企业规模的自然对
数（LG_SCALE）、负债率（LEVERAGE）和 TobinQ都是经过 2.5%水平的极值平滑处理后的结果。
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表 5 对净利润长期的变化率 T检验

净利润变化率
（ΔNET INCOME）

样本之间对比的 T检验

样本

没有政治身份样本

有政治身份的样本

国家级政治身份样本

省级政治身份样本

样本

有政治身份的样本

国家级政治身份样本

省级政治身份样本

国家级政治身份样本

N
1327
355
127
228

对比样本

没有政治身份样本

没有政治身份样本

没有政治身份样本

省级政治身份样本

均值

0.6821
1.3944
1.9575
1.0807

标准差

7.5909
6.9961
6.5197
7.2428

标准误差

0.2084
0.3713
0.5785
0.4797

最小值

-20.803
-20.803
-20.803
-20.803

t
-1.99
-2.6
-0.74
-1.13

最大值

28.7761
28.7761
28.7761
28.7761
P ＞ |t|
0.0337
0.0047
0.461
0.2583

注：增长率会出现特别高的比值，所以采用了 winsorize上下 2.5%的处理方法。

从 T检验结果来看，对有参政议政企业的前后 5年净利润平均增长 139%，显著高于没有政治身份企业

平均 68%的增长率，其中国家级平均增长 196%，满足显著性要求，省级平均增长 108%，没有达到显著性要

求。通过回归检验发现，全部样本参政议政（PP）的回归系数为 0.048，在 10%水平上满足显著性要求，而国

家级样本（STATE）的回归系数为 0.073，在 5%水平上满足显著性要求，省级样本回归系数不满足显著性

要求。

至此，实证结果找出参政议政影响企业发展的一个路径：实际控制人在开始参政议政以后，首先是企业

规模快速增长，而后企业效益逐步提高，显著超越了对比组，实现了规模向效益的转化。

七、结论和思考

以往研究中，有关政治关联对企业单方面、局部影响的研究已经非常深入，但是与企业财务的整体关系

却不够清晰，在规模与效益两个维度上分别有哪些影响还有待回答。本文的实证研究聚焦企业家参政议政

这一特定形式的政治关联，发现民营企业家参政议政以后，短期内企业发展表现出很强的规模扩张，而更长

期看，企业的效益会在规模上升以后更快增长。这个结果从规模和效益两个维度，清晰地解释了参政议政作

为一种战略资源与企业发展的关系；另一方面，研究加深了对中国民营企业家参政议政问题的认识，发现省

级和国家级层面的参政议政不是简单的线性递增关系，两者与企业发展的关系还有待进一步探讨。

研究的不足之处在于：其一，做大规模与做强效益本身并不是对立矛盾的关系，两者可能有相互转化相

互依托等更为复杂的联系。本文的研究仅仅表明，在企业家参政议政的条件下，从时间顺序上看，两者有先

有后，但是规模增长与盈利提高之间，是否存在一定的因果关系，本文的实证方法还没有给出答案，还需要进

一步的验证。其二，规模‐效益的分析框架，有典型的财务分析的逻辑，是一种从逆向拆解的分析模型，可能

存在由结果倒退战略之嫌，而企业家在当初不一定会刻意制定是先做大还是先做强的企业发展战略，这个分

析框架可能逻辑上还不够严谨，有待进一步深入挖掘战略资源与战略导向之间的关系。

作为社会精英，民营企业家参政议政是社会进步的重要标志。一方面，民营企业家代表了社会的中坚力

量，民营企业家参政议政对社会生活和国家政治的影响力已经初现，民营企业家参政议政有助于夯实党的执

政基础，应鼓励更多的民营企业家投入人大、政协、各民主党派和工商联的政治活动中来；另一方面，民营企

业家是社会大生产中的组织者，对社会问题有较深刻的认识和理解，鼓励民营企业家积极建言献策，既有助

于提高国家政策制定的务实可行性，又能将国家政策上传下达落实到各个企业中去。随着民营企业家自身

素质的不断提升，其参政议政水平也会水涨船高，期待全社会能更广泛倾听民营企业家的意见建议。

当前，中国崛起了一批有世界影响力的民营企业，虽然效益还有待提高，但是规模的壮大和市场占有率

的优势，以及为企业积累下来的发展经验，对于我们这样一个发展中国家来说至关重要。权且将民营企业借

力参政议政，先做大再做强的发展路径，视为特定阶段企业发展的一种行为模式和发展逻辑。本文立足实证

研究，刻画出中国民营企业成功发展的一个路径，本身既有学术价值，为以后的理论分析和实证探索奠定基

础，同时也有社会价值，为讲好民营企业的中国故事提供更丰富的素材。
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Political Participation of Chinese Private Entrepreneurs，，and Scale‐profits Analysis

Weng Xin，Chen Xiao
（Tsinghua University of Economics and Management，Beijing 100084，China）

Abstract：The relationship between private entrepreneurs’participation in political affairs and their firms development path is
investigated，and do the firms choose to expend the scales or boost the profits？ The empirical results show that with participating
political affairs，the scales of the firms expand rapidly and significantly. Comparatively，after the two‐year expansion of scales，the
profits are significantly higher than those of the comparison samples without political participation. The significance of the test is mainly
in the national level，meanwhile the effect of provincial level of political participation is weak. The empirical research on the political
strategies of private firms in China is developed and finds that the Chinese private firms whose owners with political participation have
followed the important growing logic，increased profitability is through rapid scale expansion.
Keywords：private firms；political participation；scale；profit；political identities
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