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企业家政治关联、竞争战略选择与企业价值

——基于上市公司动态面板数据的实证研究*

○ 李 健  陈传明  孙俊华

摘要  基于社会资本互惠交换理论，本文提出企业

家对不同层级政治关联的回报形成了企业在竞争战略层

面提升企业价值的具体路径差异。在实证研究中，以上

市公司动态面板数据对理论假设进行检验，实证结果表

明，企业家中央政治关联与地方政治关联都能正向显著

影响企业价值，其中差异化战略在企业家中央政治关联

与企业价值关系中的中介效应、低成本战略在企业家地

方政治关联与企业价值关系中的中介效应得到支持。这

表明，在以 GDP 增长为核心的晋升激励下，地方政府

期望的企业发展目标与中央政府可能存在差异，并直接

影响了与其存在政治关联的企业家行为。本文结论为产

业结构升级和地方官员晋升锦标赛模式改革提供了参考

依据。
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引言

国内外一系列研究表明，企业家政治关联已经同股

权结构、人力资本一样成为企业的重要特性，对企业运

营有重要影响。对于转型时期的中国企业而言，越来越

多的企业家或者自己争取人大代表、政协委员的政治身

份，或者聘请前任或现任政府官员、人大代表、政协委

员担任企业董事，以期获得税收优惠、银行贷款、减少

政府干预等好处。[1-3]

然而，在一部分学者证实企业家政治关联对企业

价值有显著正向影响的同时，[4 ,5] 也有学者发现笼统来

看，企业家政治关联对企业价值的影响并不显著，[6 ] 甚

至会损害企业价值。[7,8] 他们认为可能的原因在于 ：一方

面，企业家与政府关系越紧密，越有可能导致政府过多

干预，不仅推荐的董事缺乏经营企业的专业才能，也使

得企业承担了过多的社会功能，从而对企业价值产生负

面影响；[7 ] 另一方面，随着企业所在行业的成熟度提高、

企业管理水平提高、市场机制日趋完善，企业家对政治

联系的惯性投资可能超过政治联系所带来的收益，从而

造成企业价值下滑。[9]

在现有研究基础上，我们认为仍然可能在以下两方

面值得进一步探索 ：第一，我们认为当前对企业家政治

关联与企业价值关系研究结论不一致的原因在于，企业

家政治关联与企业价值的内在机制缺乏研究，它们之间

的关系仍然是一个“黑箱”。通过细分政治关联的维度、

探索企业家政治关联与企业价值关系的内在作用机制，

可以进一步对企业家政治关联与企业价值关系的研究起

到深化和补充作用 ；第二，当前研究主要聚焦于政治关

联的“资本”视角，即企业家政治关联如何给企业带来

资源利益从而影响企业价值。然而社会资本理论认为，

社会连带运行的基础，是连带双方拥有对方所需的资源

进行互动，在此过程中的互惠交换是社会连带发挥“资

本”作用的前提，这也是社会连带生产和再生产的基本

原则。因此，企业家政治关联在发挥“资本”作用的同时，

也必然需要承担对连带对象——政府的回报责任。在现

有研究中，已经初现企业家对政府回报探讨的端倪——

如具有政治关联的企业家需要承担更多政府摊派下的

社会责任、[10] 更有可能进行无效率的并购重组以提高当

地 GDP、[3] 雇佣更多的员工减轻当地政府的就业压力。[11]

因此，从企业家回报政府角度出发，剖析企业家政治关

联与企业价值内在作用机制，具有一定程度的理论视角

创新。

本文基于社会资本互惠交换理论提出，企业家政治

关联在作为社会资本给企业带来制度性资源的同时，也

147-157



148 南开管理评论 2012年15卷, 第6期第         页 

公司治理
因为回报中央政府、地方政府对企业经营不同期望，形

成了企业在竞争战略层面提升企业价值的具体路径差

异。通过 2001-2008 年上市公司的动态面板数据对理论

假设进行实证检验，发现企业家中央政治关联与地方政

治关联均对企业价值有正向显著影响，但是两者对提升

企业价值的作用路径存在差异 ：具有中央政治关联的企

业家通过差异化战略提升企业价值的中介效应得到证

实，而低成本战略则在企业家地方政治关联与企业价值

关系中发挥了中介桥梁作用。本文对企业家政治关联与

企业价值关系的研究不仅具有理论视角上的创新，基于

微观企业运营的分析和结论也对当前我国宏观产业结构

升级的实施提供了参考，并对当前地方政府官员晋升锦

标赛模式提供了警示证据。

一、理论分析与研究假设

随着社会资本理论在中国本土研究的兴起，企业

家政治关联作为社会资本可以帮助企业获取制度性资

源，已经成为学术界的共识。然而，无论是个体还是

群体层次的社会资本分析，互惠交换都是社会资本分析

的基础组成部分。因此，企业家政治关联在获取制度

性资源、发挥“资本”作用的同时，企业家需要对连带

对象——政府进行互惠回报，对社会连带进行维护。对

此，本文使用社会资本互惠交换理论作为本文的理论

依据，结合当前中央政府、地方政府对企业经营目标期

望的差异，探讨具有不同类型政治关联的企业家在回

报政府动机下，实现企业价值内在作用机制的路径。为

了检验企业家政治关联和企业价值的因果关系以及它

们之间的内在作用机制，我们选择建立中介效应理论模

型进行分析。

1. 企业家政治关联对企业价值的影响

在中国经济转型过程中，企业家政治关联提升企业

价值的作用主要体现在以下两个方面 ：

(1) 企业家政治关联对企业的保护。在市场机制尚

未完全建立时期，缺乏法律保护和政府侵害产权是转型

经济国家中企业经营的两大障碍。[2] 而企业家与政府建

立的社会联系则为企业提供了一种权力庇护，有利于减

少政府和执法部门的检查频率和刁难、[4] 避免政府部门

对企业的“乱摊派、乱收费”，或者向企业索取贿赂等

腐败行为，从而最终有利于企业得到保护或避免麻烦。

因此，企业家政治关联有利于降低企业运营成本，从而

提高企业价值。

(2) 企业家政治关联有利于企业获取制度性资源。

与政府关系获得的制度性资源主要表现在企业获得税

收、贷款、进入管制行业等方面的利益。在获取贷款方

面，国外研究者发现具有政治关联的企业比其他企业获

得最多超过 45% 的银行贷款，[12] 相比其他企业可以有

50% 的利率优惠，[13] 也更容易以较少的抵押物获得较多

的长期贷款。[14] 余明桂和潘红波 [2] 对中国企业的研究

也发现，具有政治联系的企业能够获得更多的银行贷款

和更长的贷款期限 ；在税收方面，具有政治联系的企业

在税率方面比没有政治联系的企业更低 ；[15] 在进入管制

行业方面，胡旭阳 [16 ] 的研究发现，在中国金融业进入

受到政府管制的情况下，民营企业家的政治身份通过传

递民营企业质量信号，降低了企业进入金融业的壁垒。

因此，企业家政治关联可以帮助企业进入资金门坎较高、

市场准入限制较多，而盈利空间较大的行业，从而提高

企业价值。

因此，在现阶段中国制度建设不完全、政府掌握着

众多制度资源的情况下，企业家与中央政府或者地方政

府建立的联系都有利于提高企业价值。据此，本文提出

以下假设 ：

假设 1 ：企业家中央政治关联与企业价值正相关

假设 2 ：企业家地方政治关联与企业价值正相关

2 . 竞争战略选择的中介作用

(1) 中介变量的选择

根据富兰克 · 奈特的定义，企业家是在不确定环境

下承担风险的战略决策者。[17 ] 战略选择理论也发现，企

业家作为企业战略决策的人格代表，通过对企业内外部

环境变化的感知、理解来制定和调整企业的经营战略。[18]

因此，我们认为具有政治关联的企业家回报政府的行为

及对企业的影响首先表现在企业战略选择上。

相对企业家政治关联与多元化战略的研究，[10 ,19] 企

业家政治关联与企业商业层面竞争战略之间的关系，仍

然研究较少。因此，本文以商业层面的竞争战略作为中

介变量，在剖析企业家政治关联与企业价值内在机制的

同时，也拓展了企业家政治关联与企业战略选择关系的

研究领域。具体而言，我们选择了 P o t e r [20] 的竞争战略

作为研究对象，这种战略类型的划分在其诞生之后为众

多战略研究者所接受。[21] 同时，由于聚焦战略本身不具

有竞争优势，[20] 并且纯粹竞争战略类型之间的活动相互

排斥，企业只有选择差异化或者低成本某一纯粹竞争战

略时才能获得竞争优势。[20 ,22] 因此在本文中，我们仅研

究低成本战略和差异化战略的中介作用。

(2) 企业竞争战略选择的中介作用

①企业家中央政治关联与企业价值的中介路径分析

差异化战略强调企业通过品牌塑造、技术创新、服
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务创新等手段，达到提供的产品或服务与竞争对手相区

别的目的。[20] 产品或服务的独特性可以建立顾客对其品

牌的忠诚，由此产生的低价格敏感性帮助企业避开竞争

对手的竞争，为企业带来持久竞争优势。

对于具有中央政治联系的企业家而言，企业更容

易选择差异化战略提高企业价值。首先，中国在过去

30 年取得举世瞩目的经济成就的同时，传统的大规模、

低成本、高能耗的增长方式也引起了学术界的批评和质

疑。作为全国经济发展目标的制定者，党中央在十六届

五中全会提出了建设创新型国家的战略目标，力图以企

业自主创新能力的提升作为调整我国产业结构、转变增

长方式的中心环节。鼓励具有品牌效应、自主知识产品

和较强国际竞争力的优势企业进行具有自主知识产权

的研发活动，中央政府为此制定了相应的财政政策、税

收政策以及政府采购政策对企业进行引导和支持。①根

据社会资本的互惠交换原则，企业家要想长期维持与

中央政府的联系，并在政治联系中获取中央政府提供的

各项制度性资源，企业家就更有可能在互惠、回报的

规范下响应中央政府号召，在微观企业运营决策中加

大探索型研发投入和品牌建设，选择差异化战略进行

市场竞争。

其次，企业家与中央政府的政治关联更容易在市场

机制配置资源功能尚未完全建立的情况下，帮助企业获

得必要的信息资源、知识资源和制度性资源实施差异化

战略 ：第一，差异化战略的实施要求企业有足够信息第

一时间应对变化的市场条件，需要频繁、迅速地调整它

的产品、服务和市场。企业家与中央政府的政治关联有

利于帮助企业获得产业内信息（如相关技术标准）、产

业外信息（如出口退税率调整），相对于竞争对手具有

更广泛的认知结构，对市场变化越能做出快速反应；第

二，从学习模式上讲，差异化战略更注重与搜索、创新

和实验等活动相关的探索式学习，企业需要从外部获

得丰富的异质性知识资源。在中国，当前大部分最优质

的知识资源仍然掌握在与中央政府密切关联的部属大学

和“国字头”科研机构手中。企业家中央政治关联有利

于企业通过中央政府“牵线搭桥”，与高校、科研机构

建立合作关系从而获取企业相对于竞争对手更强的技术

创新能力；第三，差异化战略所强调的技术创新、市场

创新，相对于低成本战略强调的工艺流程创新更容易

遭到竞争对手的模仿，[23] 因此实施差异化战略的企业产

品生命周期更短，需要企业持续对产品技术研发、市场

营销进行投资。在当前市场经济体制建设尚不完全的情

况下，企业获得资金的渠道仍然主要依靠银行贷款，特

别是国有银行的贷款。企业家与中央政府的社会联系，

有利于企业获得银行贷款，可以对企业持续技术改造

和创新提供充足的财务资源，支持企业差异化战略的

实施。

基于以上分析，本文认为，具有中央政治关联的企

业家更有可能通过回报与其联系的中央政府期望，在提

升企业价值路径中选择差异化战略作为中介桥梁，并提

出以下假设 ：

假设 3.1 ：企业家中央政治关联通过差异化战略的

中介作用间接正向影响企业价值

本文以上分析，基于社会资本互惠理论提出了具有

中央政治关联的企业有可能通过差异化战略提升企业价

值的设想。然而，具有政治关联的企业家从中央政府处

获得的信息、技术、资金等资源也有可能在企业购买先

进设备、改进生产流程工艺方面等发挥作用。从资源基

础理论视角而言，具有中央政治关联的企业所获得的资

源也有可能有利于企业低成本战略的实施。因此，低成

本战略在资源基础理论视角下也有可能成为企业家中央

政治关联与企业价值的中介桥梁之一。为了保证本文社

会资本互惠理论所提出假设的可靠性，有必要基于资源

基础理论提出以下竞争性假设，并在实证分析中对两种

理论下的观点进行检验 ：

假设 3.2 ：企业家中央政治关联通过低成本战略的

中介作用间接正向影响企业价值

②企业家地方政治关联与企业价值中介路径分析

尽管学术界和中央政府正在倡导中国优势企业进行

品牌建设、自主研发等活动推动产业升级，但是低成本

优势作为产业升级的基础目前仍然是中国产业集群的主

要竞争优势。[24] 因此，对于现阶段的中国企业而言，低

成本战略同样能够提高企业价值。

与具有中央政治关联的企业家不同的是，具有地方

政治关联的企业家更倾向选择低成本战略提高企业价

值。这是因为，地方政府和中央政府需要的企业互惠回

报内容可能存在差异。20 世纪 80 年代以来，通过行政

分权和财政分权改革，地方政府获得了更多的经济决策

权和财政收益，极大地推动了地方经济增长。然而，随

之产生的以 G D P 增长为单一考核指标的地方官员晋升

锦标赛模式，使得地方政府官员通过政治干预企业活动

来推动自己在“官场”上晋升成为普遍现象。[25,26 ]

在地方政府与企业关系中，地方政府在向企业家

提供税收、审批、资金资助、政府“绿色通道”等制度

性资源的同时，作为回报需要企业承担对地方经济、市

政建设、就业和税收的贡献，[27 ] 因此更容易偏好企业

147-157



150 南开管理评论 2012年15卷, 第6期第         页 

公司治理
避免风险、扩大规模、稳定发展。在互惠规范下，企

业家对地方政府期望的回报在企业运营中表现为 ：与

地方政府有政治联系的企业家通过政治关联获取政策、

信息、资金等资源配置后，往往表现为不愿意从事风险

高、研发周期长、市场不确定的探索型创新，[28] 而更

愿意选择回报周期短且规避风险的渐进型创新 [29] 通过

学习效应在已有知识基础上进行渐进式研发活动，为

企业降低成本、提高生产效率实施低成本战略提供了

必要的技术支持。企业更容易在地方政府引导下，进行

并购重组以提高当地 G D P，[3] 通过雇佣更多的员工以减

轻地方政府的就业压力，[11] 这种基于政治回报而非效率

的企业规模扩大，也迫使企业需要通过流程改进等手

段降低企业运营成本，通过低成本战略实施提高企业

价值。在当前地方政府官员晋升锦标赛模式下，地方政

府对企业提供的支持有利于企业实施低成本战略，如

压低土地转让价格，降低企业土地成本 ；提供利率更

低的贷款降低企业的资金成本 ；对企业劳动保障和社

会福利不健全采取漠视态度以降低企业劳动力成本 ；

忽视中央政府制定的环境保护政策降低企业运营的环

境成本等。

基于以上分析，本文认为，具有地方政治关联的企

业家更有可能通过回报与其联系的地方政府期望，在提

升企业价值路径中选择低成本战略作为中介桥梁，并提

出以下假设 ：

假设 4.1 ：企业家地方政治关联通过低成本战略的

中介作用间接正向影响企业价值

以上假设基于企业回报地方政府增加 G D P、保持

就业、避免风险等期望所可能选择低成本战略提升企

业价值的观点。尽管与当前学术界对地方政府对待自主

创新、科研投入的调查相一致，但是当地方政府在本

地产业发展遇到瓶颈和升级压力时，地方政府往往也

有足够的动机介入企业的创新活动，如深圳市 2006 年

颁布“关于实施自主创新战略建设国家创新型城市的决

定”在全国首先提出建设国家创新型城市，到 2010 年

带来深圳市专利申请居全国第三的效果。此后，长沙、

苏州、大连、杭州等 16 个城市相继开展创新型城市的

建设。因此，地方政府也有可能出于产业升级、突出政

绩的目的，推动企业创新和走特色发展之路，传导至企

业也有可能引导企业走差异化战略道路提升企业价值。

考虑到不同地方政府在本地经济发展所处不同阶段对

企业的期望差异，本文也进一步提出与 4 .1 相对的竞争

性假设 ：

假设 4.2 ：企业家地方政治关联通过差异化战略的

中介作用间接正向影响企业价值

二、研究设计

1. 样本选择与数据来源

本研究根据 W i n d 数据库中的“上市公司实际控制

人”数据库对企业家政治关联进行编码，对于该数据库

报告不完全的部分，通过巨潮咨询网和上市公司网站进

行补充。研究所使用的财务数据则主要来自于 C S M A R

数据库，采用的数据类型为合并报表数据。在上市公司

所有行业分类中，制造业样本数量不仅相对较多，而且

制造业上市时间最久，公司年报数据更成熟、更可信，

因此本文选择上市公司中的制造业为本研究的样本。我

们按照以下标准对原始样本进行筛选 ：（1）剔除 B 股或

H 股上市公司，这些公司面临境内外双重监管环境，与

其它上市公司不同 ；（2）剔除 2001-2008 年曾被 S T 和

PT 的样本；（3）剔除资产负债率超过 100% 的样本；（4）

剔除总资产回报率在（-50%，50%）之外的，被认为是

经营异常的样本 ；（5）剔除企业家简历介绍缺失或者不

详细的样本。最终，我们的样本期为 2001-2008 年中

国制造业 A 股上市公司，截面企业数量为 592，观测值

为 4415 的非平衡面板数据集。

2 . 研究方法

(1) 模型设定

首先，本研究为企业家政治关联、企业竞争战略

与企业价值的中介效应模型，参照 B a r o n 和 K e n n y [30]

的回归方法依次建立三个回归模型，并进一步进行

S o b e l 检验以避免依次回归检验所可能发生的第二类

错误 ；其次，考虑到企业发展过程中的路径依赖所产

生的惯性，前期的企业价值和企业战略很有可能会影

响当期的企业价值和企业战略，为了解决这种相关性，

我们需要在解释变量中加入被解释变量的滞后项进行

控制，从而形成动态面板数据结构。因此，本文中介

效应回归方程为 ：

 (1)

 (2)

 (3)

其 中 代 表 企 业 价 值 作 为 被 解 释 变 量，

代 表 企 业 家 政 治 关 联 作 为 解 释 变 量，

代表企业竞争战略作为中介变量， 代
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表其它影响企业价值或企业战略的控制变量集合，

代表个体特质效应，它不随时间发生变化， 代表

随机扰动项。

(2) 变量选择和说明

①被解释变量——企业价值 (Value)，采用 Tobin’s 

Q 进行测量。

②解释变量——企业家政治关联 ( Po l i t i c a l )。本文

主要借鉴巫景飞等 [10] 对企业家政治联系的分类和测量

方法，采用对公开发布的董事长信息进行编码。②对企业

家政治关联的编码所参考的问题如表 1 所示，在该董事

长简历中，如果认为董事长符合该条目则编码确认为 1，

否则编码为 0，然后逐项相加，编码分值越高越说明该

董事长政治关联规模越大。并且按照吴文锋等 [6] 对企

业家政治关联进行中央、地方区分的思想，我们分别形

成了企业家中央政治关联（Cg s n）和企业家地方政治关

联（Lgsn）。

表1 企业家简历内容分析问题汇总表

概念 维度 编码条目

企业家政治关
联(Political)

企业家地方政
治关联(Lgsn)

是否有地方政府部门工作经验（军队）

是否在地方政府部门担任过处级以上领导岗位
（军队为团职干部以上）

是否担任过地方“两会”代表、政协委员

是否获得过以下地方政府颁发的奖项
（省市县级劳模、先进个人、优秀企业家等）

企业家中央政
治关联(Cgsn)

是否有中央政府部门工作经验（含军队，如总政等）

是否在中央政府部门担任过处级以上领导岗位
（军队为团职以上）

是否担任过全国“两会”代表、政协委员

是否获得过以下中央政府颁发的奖项
（全国劳模、先进个人、优秀企业家等）

注 ：相关测量指标主要来源于巫景飞等的研究

③中介变量—企业竞争战略 (S t r a t e g y)。相对于问

卷测量企业竞争战略，采用公开的财务指标测量企业竞

争战略更能反映企业已经实施或者正在实施的战略。所

以，当我们关注战略对企业价值的影响时，采用财务指

标测量企业竞争战略更加合理。在国内外学者对企业竞

争战略研究的基础上，结合国内上市公司财务指标，我

们采用如下方式测量企业竞争战略 ：第一，差异化战略

( D i f f e r )。我们主要采用毛利率和营业费用收入率测量

企业差异化战略程度。[23,31] 通过对这两个指标做主成分

因子分析后，发现这两个指标都归于一个单一因子，且

特征向量也类似 ( 因子载荷均为 0.89)，于是取这两个

指标的平均值作为差异化战略的指标。第二，低成本战

略 ( L o w c o s t )。本文采用总资产周转率测量低成本战略

的资产节约维度，[32] 采用销售收入与销售成本的比率测

量低成本战略的成本效率维度。[32 ,33] 类似的，在主成分

分析后，我们发现这两个指标也都归于一个单一因子，

具有相似的特征向量 ( 因子载荷为 0.77)，我们同样取

这两个指标的平均值作为低成本战略测量的指标。

④其它控制变量。第一，企业规模 (S i z e)。使用公

司总资产测量企业规模，控制对企业价值的影响；第二，

资本结构 ( D t a r)。我们用企业资产负债率测量影响企业

价值的资本结构 ；第三，组织冗余 (S l a c k)。我们用流

动比率、资产负债率和销售、管理和一般费用对销售收

入的比率三个指标对组织冗余进行测量，[34] 在主成分分

析后取平均值生成组织冗余指标 ；第四，产品市场竞争

( M c o p)。我们选用主营业务销售利润率、存货周转率和

应收账款周转率三个指标，[35] 取其倒数然后利用主成分

分析法将主成分因子特征根大于 1 的前两个主成分因子

合成一个指标，该指标越大说明企业所在具体行业中的

产品市场竞争越激烈；第五，企业年龄 (Yom)。控制企业

成立时间对企业价值的影响，计算公式为：企业年龄＝样

本年份－企业成立年份 ；第六，盈利能力 ( RO E )。选取

了净资产收益率对影响企业价值的盈利能力进行控制 ；

第七，企业性质 (S t a t e)。如果企业实际控制人为国有企

业、国有机构、开发区、事业单位等则赋值为 1。如果

企业实际控制人为民营企业、港澳台公民、外国公民、

无国籍人士等则赋值为 0 ；第八，所在地域 ( P o m)。我

们按照樊纲等编制的《中国市场化指数—各地区市场化

相对进程 2009 年度报告》，[36 ] 选择上海、广东、浙江、

江苏、福建、北京、天津、山东八个省区为市场化进程

发达地区，并编码为 1 ；③而其它地区则为不发达地区，

编码为 0 ；第九，年度虚拟变量 (Year Dummy)。考虑到

我国股票市场高波动性的特点，不同年份市场行情差别

较大，可能影响企业价值，因此加入年度虚拟变量以控

制年度固定效应。④

为防止面板数据中可能存在的非线性关系、非平稳

序列等计量问题，我们对以上变量除虚拟变量外都采取

自然对数形式。因为对数值的变化是相对变化，不仅使

结果更容易解释而且使数据分布更接近正态分布。[34] 最

后，考虑到在中国越是成功的企业，企业家受到政府奖

励、获取政治身份的可能性越大，企业价值同样会影响

企业存续时间、企业拥有的冗余资源等，因此在进行回

归分析时，按照赵文哲和周业安 [36 ] 的做法，将相关解

释变量作为内生变量处理，使用内生变量的滞后值作为

工具变量。
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三、估计方法和实证结果

1. 估计方法

由于本文模型中被解释变量企业价值与其滞后变

量、其它解释变量之间可能存在相互影响的内生性问

题，最小二乘法 (O L S ) 不再能一致和无偏地估计参数，

本文选择系统广义矩估计法 (SYS- GM M ) 来估计本文的

动态模型。首先，对回归方程进行一阶差分变换以消除

个体效应 μi ；然后，将滞后变量作为差分方程中相应

内生变量的工具变量来估计差分方程，从而得到一阶

差分广义矩估计量 ；接着，在一阶差分广义矩估计量基

础上进一步使用水平方程的矩条件，将内生变量的一阶

差分作为水平方程中相应的水平变量的工具变量。[38] 系

统 G M M 估计克服了弱工具变量和小样本偏误的影响，

提高了估计效率，因此本文下面的估计结果中将报告

S Y S - G M M 估计值，所用的软件是 S t a t a11，根据命令

Xt d p d s y s 进行回归。在估计中，为避免滞后期太长导致

弱工具变量问题，我们在估计时限定使用二阶滞后值作

为相应内生变量的工具变量。⑤

2 . 样本描述性统计

表 2 提供了主要变量的描述性统计分析，从表 2 可

以看到，企业家中央政治关联和企业家地方政治关联最

小为 0，最大为 1.38 和 1.39，说明不同企业间企业家政

治关联差异较大。与此同时，企业在差异化战略和低成

本战略上的选择也有较大差异，其中差异化战略最小值

为 -7.39，最大值为 1.54，而低成本战略最小值为 -0.92，

最大值为1.68。表 2也给出了其它变量的描述性统计情况。

表2 相关变量描述性统计结果

变量名 均值 标准差 最小值 最大值

企业价值(Value) 0.26 0.33 -0.54 2.33

中央政治关联(Cgsn) 0.36 0.41 0 1.39

地方政治关联(Lgsn) 0.20 0.33 0 1.38

差异化战略(Di�er) -1.83 0.79 -7.39 1.54

低成本战略(Lowcost) 0.19 0.23 -0.92 1.68

盈利能力(ROE) -2.85 0.99 -8.11 -0.29

企业年龄(Yom) 2.07 0.50 0 3.14

企业性质(State) 0.76 0.42 0 1

企业所在区域(Pom) 0.46 0.49 0 1

企业规模(Size) 21.33 0.96 18.98 26.02

资本结构(Dtar) -0.85 0.45 -4.00 -0.01

组织冗余(Slack) -0.36 0.36 -1.38 2.54

产品市场竞争(Mcop) -3.13 1.35 -13.07 1.43

3. 实证结果

(1) 模型总体分析

本文分别报告了企业家中央政治关联与企业价值中

介效应检验结果（表 3）、企业家地方政治关联与企业价

值中介效应检验结果（表 4）。首先，从整体上来看，由

表 3、表 4 第 1 行所示，前期战略与前期价值作为自变

量各自对作为因变量的当期战略、当期价值都具有显著

正向影响，由此可见本文选择动态面板模型具有合理性，

对企业价值和企业战略的研究应当重视其路径效应 ；其

次，表 3 和表 4 倒数 2-3 行的回归扰动项的二阶自相关

检验（AR(2)）表明，扰动项的差分存在一阶自相关，但

不存在二阶自相关，⑥这表明我们可以使用系统 G M M 估

计法对回归方程进行估计 ；最后，表 3 和表 4 最后一行

的工具变量有效性检验 (Sa rgan Test) 则表明，我们所选

择的将 2 阶滞后值作为内生变量的工具变量是有效的，

它们与扰动项不相关。以上检验说明，我们设定的模型

以及选择的估计方法是合适的。

下面，我们按照 B a r o n 和 K e n n y [30] 检验中介效应

的方法报告依次回归结果，并防止该方法可能出现的第

二类错误，同时进行 Sobel 检验。

(2) 企业家中央政治关联与企业价值中介效应检验

在表 3 中，我们按照 B a r o n 和 K e n n y [38] 检验中介

效应的方法报告依次回归结果。模型（1）报告了只放入

其它控制变量的基准模型结果，模型（2）反映了控制

主要影响企业价值的控制变量后，企业家中央政治关联

对企业价值的影响。实证结果显示，企业家中央政治关

联与企业价值的回归系数为 0.09，p 值为 0.001，在 1%

的显著性水平上显著。这表明，对于中国企业而言，通

过增加企业家个体与中央政府的政治联系可以带来企业

价值的增加，企业家中央政治关联对企业价值具有正向

促进作用，本文提出的假设 1 得到证实。

模型（3）显示了在控制了影响企业战略的主要变

量后，企业家中央政治关联对企业差异化战略的影响。

实证结果显示两者之间存在显著正相关，回归系数为

0.17，p 值为 0.002，在 1% 的显著性水平上显著。企业

家中央政治关联与差异化战略的回归结果对中介效应检

验模型（模型（4））起到了有力支持。在模型（4）中，

对企业价值的回归加入了差异化战略变量。回归结果显

示，差异化战略与企业价值显著正相关，回归系数为

0.14，p 值为 0.000，在 1% 的显著水平上显著。同时，

差异化战略这一变量的加入使得企业家中央政治关联对

企业价值的正向作用有所降低，回归系数从 0.1 降低为

0.06，p 值由 0.001上升为 0.06。由于此时企业家中央
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政治关联回归系数的 p 值仍然显著，为防止依次回归方

法可能出现的第二类错误，我们同时进行了 S ob e l 检验，

计算出的 z 值为 2 .15，p 值为 0.03，在 5% 的显著性水

平上显著。以上检验结果表明，差异化战略在企业家中

央政治关联与企业价值的关系中的中介效应得到证实，

中介效应占总效应的比例为 0.17*0.14 /0.09=26 .  4%。也

就是说，企业家中央政治关联与差异化战略正相关，差

异化战略与企业价值正相关，企业家中央政治关联通过

差异化战略影响了企业价值，假设 3.1 得到了支持。

表3 企业家中央政治关联与企业绩效中介效应回归结果

解释变量

被解释变量：Yi,t-Yi,t-1

企业
价值

企业
价值

差异化
战略

企业价值 低成本战略

模型
（1）

模型
（2）

模型
（3）

模型
（4） 模型（5）

前期价值/
前期战略

0.37***
(0.000)

0.59***
(0.000)

0.62***
(0.000)

0.46***
(0.000)

0.85***
(0.000)

企业规模
-0.07***
(0.000)

-0.06***
(0.000)

-0.11***
(0.000)

-0.06***
(0.000)

-0.03***
(0.000)

资本结构
0.03
(0.666)

-0.20***
(0.000)

-0.66***
(0.000)

-0.07
(0.12)

-0.07***
(0.003)

组织冗余
-0.05
(0.593)

-0.26***
(0.000)

-0.66***
(0.000)

-0.17***
(0.000)

-0.10***
(0.000)

市场竞争
0.002
(0.982)

-0.002
(0.798)

0.03
(0.143)

0.002
(0.813)

0.02***
(0.000)

盈利能力
0.05***
(0.000)

0.12***
(0.000)

0.14***
(0.000)

0.07***
(0.000)

0.04***
(0.000)

企业年龄
-0.11**
(0.041)

0.03
(0.169)

0.20**
(0.000)

-0.02
(0.463)

0.07***
(0.000)

企业性质
0.05*
(0.087)

0.14***
(0.000)

0.02
(0.558)

0.16***
(0.000)

0.04***
(0.000)

所在地区
-0.08*
(0.077)

-0.08***
(0.001)

0.22***
(0.000)

-0.04*
(0.052)

0.01
(0.329)

年度变量 yes yes yes yes yes

中央政治
关联

0.09***
(0.001)

0.17***
(0.002)

0.06*
(0.06)

-0.06***
(0.000)

差异化战略
0.14***
(0.000)

低成本战略

AR(1)检验 0.00 0.03 0.002 0.02 0.01

AR(2)检验 0.23 0.57 0.30 0.70 0.67

Sargan test 0.13 0.75 0.84 0.99 0.97

注 : （1）*、** 和 *** 分布表示 10%、5% 和 1% 的显著性水平 ；（2）括号内为具体 p 值 ；（3）
Sargan test 报告了工具变量过度识别检验的 p 值 ；（4）AR(1) 和 AR(2) 检验分别报告了一阶和
二阶序列相关检验的 p 值 ；（5）年度变量一栏报告了联合显著性检验结果，后同

为检验低成本战略是否在企业家中央政治关联与

企业价值之间同样发挥中介效应的竞争性假设，我们

对企业家中央政治关联与企业低成本战略关系进行了回

归。模型（5）显示，企业家中央政治关联与企业低成

本战略显著负相关，回归系数为 -0.06，在 1% 的显著

性水平上显著。由此可见，我们所提出的企业家中央政

治关联也有可能帮助企业选择低成本战略提高企业价

值的竞争性假设 3.2 并不成立。

企业家中央政治关联与企业价值的中介效应检验

结果表明，对于具有中央政治关联的企业家而言，提高

企业价值的路径，在竞争战略层面上主要是通过在企业

运营中选择并实施差异化战略进行。  

(3）企业家地方政治关联与企业价值中介效应检验

表 4 报告了企业家地方政治关联与企业价值的中介

效应检验结果。模型（6）反映了控制主要影响企业价

值的控制变量后，企业家地方政治关联对企业价值的影

响。实证结果显示，企业家地方政治关联与企业价值的

回归系数为 0.11，p 值为 0.000，在 1% 的显著性水平上

显著。这表明，增加企业家个体与地方政府的政治联系

也可以带来企业价值的增加，企业家地方政治关联对企

业价值具有正向促进作用，本文提出的假设 2 得到证实。

这一实证结果和模型（2）的实证结果共同表明，在中国

市场机制尚未完全建立时期，企业家通过各种途径建立

政治关联对提升企业价值而言是一种理性行为。

模型（7）和模型（8）检验了低成本战略在企业家

地方政治关联与企业价值间的中介效应。模型（7）显

示，在控制了影响企业战略的主要变量后，企业家地方

政治关联对企业低成本战略存在显著正相关，回归系数

为 0.09，p 值为 0.000，在 1% 的显著性水平上显著。在

模型（7）得以证实的基础上，模型（8）报告了加入低

成本战略之后，企业家地方政治关联与企业价值的关系。

实证结果显示，低成本战略与企业价值显著正相关，回

归系数为 0.43，p 值为 0.000，在 1% 的水平上显著。同时，

随着成本战略变量的加入使得企业家地方政治关联对

企业价值的正向作用有所变化，回归系数从 0.11 降低为

0.05，p 值有 0.000 上升为 0.001。由于此时企业家地方

政治关联回归系数的 p 值仍然很高，为防止依次回归方

法可能出现的第二类错误，我们同样进行了 Sobel 检验，

计算出的 z 值为 4.23，p 值为 0.000，在 1% 的显著性水

平上显著。以上检验结果表明，低成本战略在企业家地

方政治关联与企业价值的关系中的中介效应得到证实，

中介效应占总效应的比例为 0.09*0.43/0.11=35.18%。也

就是说，企业家地方政治关联与低成本战略正相关，低

成本战略与企业价值正相关，企业家地方政治关联通过

低成本战略影响了企业价值。假设 4.1 得到了支持。

模型（9）和模型（10）报告了差异化战略是否在

企业家地方政治关联与企业价值关系中发挥了中介作用
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的竞争性假设结果。模型（9）显示，企业家地方政治

关联与企业价值显著正相关，回归系数为 0.21，p 值为

0.000，在 1% 的水平上显著。模型（10）报告了加入差

异化战略后，企业家地方政治关联与企业价值的关系。

实证结果显示，差异化战略与企业价值显著正相关，回

归系数为 0.18，在 1% 水平上显著。同时，企业家地方

政治关联与企业价值的系数为 0.07，p 值为 0.001。由

于加入差异化战略之后，企业家地方政治关联与企业价

值回归系数的显著性程度都很高。为防止依次回归方法

可能出现的第二类错误，我们同样进行了 S o b e l 检验，

计算出的 z 值为 0.49，p 值为 0.62，即使在 10% 的水平

上也不显著。因此差异化战略在企业家地方政治关联与

企业价值关系中的中介效应并没有得到支持，竞争性假

设 4.2 被拒绝。

表4 企业家地方政治关联与企业绩效中介效应回归结果

解释变量

被解释变量：Yi,t-Yi,t-1

企业
价值

低成本
战略

企业
价值

差异化
战略

企业
价值

模型
（6）

模型
（7）

模型
（8）

模型
（9）

模型
（10）

前期价值/
前期战略

0.45 ***
(0.000)

0.61***
(0.000)

0.26***
(0.000)

0.60***
(0.000)

0.27***
(0.000)

企业规模
-0.07***
(0.000)

-0.07***
(0.000)

-0.06***
(0.000)

-0.16***
(0.000)

-0.03***
(0.000)

资本结构
-0.17***
(0.000)

-0.04***
(0.001)

-0.12***
(0.000)

-0.12***
(0.003)

-0.17***
(0.000)

组织冗余
-0.23***
(0.000)

-0.03***
(0.003)

-0.17***
(0.000)

-0.13***
(0.001)

-0.24***
(0.000)

市场竞争
0.03***
(0.000)

0.02***
(0.000)

0.02***
(0.000)

0.11***
(0.000)

0.02***
(0.000)

盈利能力
0.10***
(0.000)

0.05***
(0.000)

0.04***
(0.000)

0.09***
(0.000)

0.06***
(0.000)

企业年龄
-0.05
(0. 187)

-0.04*
(0.054)

-0.11***
(0.000)

-0.07
(0.206)

-0.07**
(0.04)

企业性质
0.12***
(0.000)

-0.02***
(0.000)

0.11***
(0.000)

-0.07***
(0.003)

0.15***
(0.000)

所在地区
0.10***
(0.000)

0.02
(0.17)

0.04***
(0.012)

0.17***
(0.001)

0.06***
(0.000)

年度变量 yes yes yes yes yes

地方政治
关联

0.11***
(0.000)

0.09***
(0.000)

0.05***
(0.001)

0.21***
(0.000)

0.07***
(0.001)

低成本战略
0.43***
(0.000)

差异化战略
0.18***
(0.000)

AR(1)检验 0.01 0.009 0.02 0.001 0.02

AR(2)检验 0.75 0.23 0.76 0.49 0.79

Sargan test 0.59 0.58 0.42 0.71 0.79

企业家地方政治关联与企业价值的中介效应检验

结果表明，对于具有地方政治关联的企业家而言，尽管

既有可能选择低成本战略，也有可能选择差异化战略，

但是，只有低成本战略在企业家地方政治关联与企业价

值关系中起到了中介作用，也就是说在竞争战略层面，

具有地方政治关联的企业家只有通过在企业运营中选择

并实施低成本战略才能提高企业价值。

表5  稳健性检验

解释
变量

被解释变量：Yi,t-Yi,t-1

企业
价值

企业
价值

差异化
战略

低成本
战略

企业
价值

企业
价值

模型
（11）

模型
（12）

模型
（13）

模型
（14）

模型
（15）

模型
（16）

前期价值/
前期战略

0.53***
(0.000)

0.36 ***
(0.000)

0.60***
(0.000)

0.60***
(0.000)

0.46***
(0.000)

0.24***
(0.000)

企业规模
-0.09***
(0.000)

-0.10***
(0.000)

-0.08***
(0.004)

-0.07***
(0.000)

-0.07***
(0.000)

-0.07***
(0.000)

资本结构
-0.14**
(0.039)

-0.01
(0.695)

-0.61***
(0.000)

0.003
(0.797)

-0.12**
(0.039)

-0.08***
(0.000)

组织冗余
-027***
(0.000)

-0.17***
(0.000)

-0.71***
(0.000)

-0.01
(0.204)

-0.27***
(0.000)

-0.16***
(0.000)

市场竞争
0.01
(0.199)

0.04***
(0.000)

0.04*
(0.064)

0.02***
(0.000)

0.01
(0.314)

0.02***
(0.000)

盈利能力
0.15***
(0.000)

0.12***
(0.000)

0.11***
(0.000)

0.06***
(0.000)

0.10***
(0.000)

0.06***
(0.000)

企业年龄
0.01
(0.877)

0.004
(0. 907)

0.17**
(0.039)

-0.01
(0.712)

-0.02
(0.583)

-0.09***
(0.000)

企业性质
0.15***
(0.000)

0.14***
(0.000)

-0.03
(0.424)

-0.03***
(0.000)

0.15***
(0.000)

0.09***
(0.000)

所在地区
-0.12***
(0.000)

0.09***
(0.000)

0.28***
(0.000)

0.03**
(0.019)

-0.06***
(0.000)

0.05***
(0.000)

年度变量 yes yes yes yes yes yes

中央政治
关联

0.10***
(0.000)

0.17***
(0.003)

0.04
(0.225)

地方政治
关联

0.14***
(0.000)

0.09***
(0.000)

0.08***
(0.000)

差异化战略
0.12***
(0.000)

低成本战略
0.41***
(0.000)

AR(1)检验 0.04 0.02 0.002 0.01 0.03 0.02

AR(2)检验 0.57 0.86 0.36 0.26 0.69 0.79

Sargan test 0.84 0.51 0.95 0.79 0.995 0.37

4. 稳健性分析

我们使用了 ROA（资产收益率）来代替 RO E 表示

公司盈利能力，对上述验证的企业家政治关联与企业价

值路径进行验证，结论没有变化（见表 5）。

罗胜强和姜嬿 [39] 提出，仅仅从数据的统计关系上

推导中介效应模型存在被数据蒙蔽的风险。中介效应模

型意味着一个因果链——中介变量由自变量引起，并影

响了因变量的变化，而建立因果关系的一个必要条件是
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原因和结果在时间上有先后次序。⑦在本文的估计中，由

于将企业家政治关联、企业竞争战略作为内生变量用其

二阶滞后值作为工具变量进行估计，因此以上模型中的

估计系数实际上意味着解释变量过去的历史值对当期被

解释变量的影响，因而反映了因果关系。[37]

四、分析与讨论

中国市场化改革的目标是建立完善的市场机制，由

市场来分配资源。然而，在这一目标尚未达成之际，企业

家政治关联对企业获取制度性资源、提升企业价值的作

用受到学术界的广泛关注。在这一背景下，本文以企业竞

争战略为切入点，结合相关理论对企业家政治关联与企

业价值之间的关系及其作用机制进行了探讨，并以上市公

司的面板数据对理论假设进行检验。实证结果发现，在

企业家政治关联与企业价值的直接作用关系中，企业家

中央政治关联与企业地方政治关联都与企业价值显著正

相关。这表明，在中国市场机制尚未完全建立时期，政

府仍然掌握着众多资源和分配权力。企业家与政府的联

系有利于帮助企业克服制度约束、获取制度资源，[2 ,16] 因

此企业家中央政治关联、地方政治关联规模越大，越有

利于提高企业价值，本文结论也与国内相关研究一致。[4]

对企业实践而言，本文这一结论支持了企业家在成立企业

之前在政府任职，企业成立之后努力获取人大代表、政

协委员身份等政治行为的合理性。

实证结果进一步显示了两种政治关联提升企业价值

在竞争战略层面的具体路径 ：其中，企业家中央政治关

联通过差异化战略提升企业价值的中介效应得到证实，

而低成本战略则是企业家地方政治关联提升企业价值

的中介桥梁。基于社会资本的互惠规范原则，本文的解

释是，具有政治关联的企业家回应中央政府、地方政府

不同期望的回报差异所致。对于具有中央政治关联的企

业家，在企业微观竞争战略决策中选择差异化战略，更

有可能因为呼应中央政府对经济转型、企业创新的期望

而受到政策“嘉奖”，从而有利于企业价值的提高。而

对于具有地方政治关联的企业家而言，呼应中央政府的

期望（在竞争战略层面表现为选择差异化战略），并不

能满足与其利益最为相关的地方政府需求从而对企业价

值提升并不明显。相反，选择并实施低成本战略，更有

可能因为并购重组以提高当地 G D P、雇佣更多员工解决

当地政府就业压力而得到地方政府全力支持，有利于提

高其企业价值。我们认为，中央政府与地方政府对企业

经营影响的差异与我国财政分权制度改革紧密相关 ：一

方面，地方政府获得了更多的财权和事权，对地方政府

产生了强烈的财政竞争激励 ；但另一方面，也使得 G D P

增长成为考核地方政府官员政绩的基础指标。出于地方

财政利益和官员个人晋升的考虑，地方政府的发展目标

及对企业的影响表现出更多的自利行为，如“铁本事件”

反映了地方政府对固定资产重复投资的纵容、[40] 宇通

客车管理层收购案例反映了地方政府与国有企业高管的

“合谋”。[27 ] 与上述研究相一致，本文也发现在中国目前

制度背景下，企业家政治关联在给企业带来制度性优势

的同时，也因为中央政府与地方政府在发展目标上的差

异，影响到企业提升企业价值的具体路径差异。

本文的研究结论尽管是基于微观企业行为，但对于

我国宏观产业结构升级和地方政府官员治理也具有一定

政策意义 ：首先，在实现我国从制造大国向科技强国转

变过程中，中央政府在制定鼓励企业研发创新的政策同

时，给予企业家更多的参政机会和政治身份，有利于企

业家在微观企业运营中回应中央政府期望，从重生产、

降成本向重研发、重品牌方向转变，从而最终达到中央

政府期望的产业结构升级、转变增长方式的目标，提升

我国在世界市场上的竞争力。其次，尽管中央政府制定

了各项有利于企业自主研发创新的产业政策，但是在地

方具体实施过程中，往往表现为“雷声大、雨点小”，在

地方政府优先发展目标中首先是地方财政收入增长，然

后是地方 G D P 增长。地方政府的自利行为，导致与地

方政府紧密联系的企业在企业运营上仍然具有传统经济

增长方式的低成本、大规模特征。因此，实现中国产业

结构升级、经济增长方式的转变，保证中央政府、地方

政府对企业行为影响一致，需要改变当前地方政府官员

晋升的锦标赛模式，尤其是单一的 GDP 增长指标考核。

本文也存在着一些不足之处 ：首先，本文使用了社

会资本互惠理论对企业回报不同层级政府的行为进行了

理论演绎，但是与现有研究对社会资本的作用过程多限

于理论演绎相同，受限于资料获取的现实条件，本文也

并没有对这关键观点进行变量设计和数据收集，这也

是未来研究我们需要进一步完善的问题 ；其次，根据本

文的理论逻辑推导和实证检验结果，我们仅证实了具有

中央政治关联的企业在实现企业价值提升过程中，差异

化战略作为内在作用机制起到了中间桥梁的作用。而具

有地方政治关联的企业在实现企业价值提升过程中，低

成本战略作为内在作用机制起到了中间桥梁的作用。但

是，在实证结果中所没有得到支持的竞争性假设包括 ：

企业家中央政治关联通过低成本战略提升企业价值、企

业家地方政治关联通过差异化战略提升企业价值，本

文所基于的社会资本互惠交换理论并不能做出很好地解
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释。我们也期望本文能够起到抛砖引玉的作用，可以引

起其他学者采用其它理论对它们之间的关系进行后续的

更为丰富的论述和证明。
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注释

① 详见“国务院关于实施‘国家中长期科学和技术发展规划纲要

（2006-2020年）’若干配套政策的通知”（国发 2006年6号文件）。

② 相较于国外研究者对企业家的研究多选择企业 CEO 不同，

国内学者的研究发现，对于中国上市公司而言其法人代表都

是董事长，董事长是事实上的企业家和最重要的决策者，在

企业中拥有更多的决策权力，企业董事长往往是公司管理的

实际控制人，因此选取董事长作为履行战略选择职能的“企

业家”较为符合中国现实。

③ 在樊纲等编著的《中国市场化指数—各地区市场化相对进程

2009 年度报告》中，[35] 这些地区在市场化指数总得分排名中，

稳定处于前十位。

④ 为避免多重共线性，年度虚变量个数为样本年数减 1。

⑤ 虽然本文原模型仅包括内生变量的当期变量，但在差分方程

中则包含内生变量的一阶滞后值，因此需要使用 2 阶滞后值

作为工具变量。

⑥ GMM 估计允许出现一阶序列相关，只要求扰动项不存在二

阶序列相关性。

⑦ 罗胜强、姜嬿在《组织与管理研究的实证方法》[39] 一书中对

用统计方法推导中介效应模型提出了多次警告，强调了因果

关系是中介效应的前提。成熟的理论不仅是因果关系的基础，

在研究方法上原因和结果的先后顺序也是因果关系得以证实

的必要条件。
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cal Study Based on the Dynamic Panel Data of Listed 
Company
 Li Jian1, Chen Chuanming2, SunJunhua3

1.Business School, Nan Jing Normal University; 2.Business School, 
Nan Jing University; 3.Institute of Education, Nanjing University
Abstract Many scholars have focused attention on the influence 

of the entrepreneur’s political network on the enterprise value, but 

few researches on the mechanism between them have been made. 

Based on the theory of mutual return of social capital, this article 

proposes the path difference of competitive strategy improving the 

enterprise’s value during the process of the entrepreneur reporting 

back on the different level of political network. In the empirical 

analysis, this paper uses dynamic panel data of public companies of 

manufacturing industry from 2001 to 2008 to test the hypotheses, 

which this paper proposes. The empirical results show that the en-

trepreneur’s political network with central government will influ-

ence the enterprise’s value positively and this conclusion also exist 

in the relationship of entrepreneur’s political network with local 

government and the enterprise’s value. But further study shows that 

the entrepreneur’s political network with different level of govern-

ment will influence the entrepreneur to choose different competi-

tive strategies so as to realize the improvement of the enterprise’s 

value. Specifically, the entrepreneur’s political network with central 

government improves the enterprise’s value through differentia-

tion strategy and the entrepreneur’s political network with local 

government improves the enterprise’s value through cost strategy. 

We think the conclusions of different political network improve the 

enterprise’s value through different competitive strategy means the 

affections of promotion stimulation. The core of present promotion 

stimulation of local officials is the growths of GDP, which cause the 

target of enterprise development from the local government expec-

tation revolves around the development of local GDP and the target 

of enterprise development from the central government expecta-

tion revolves around the innovation of enterprise. The difference 

between the expectations from different level of government will 

inf luence the related entrepreneur’s action directly. The conclu-

sion of this paper provides reference for the upgrading of industrial 

structure and the reformation of promotion championship mode of 

local officials.

Key Words Political Network; Mutual Return; Competitive Strat-

egy; Enterprise Value
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