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实物期权视角下政治关联与民营企业的成长价值

杨京京１　蓝海林１　何　爱２
（１．华南理工大学工商管理学院；２．华南理工大学经济与贸易学院）

　　摘要：利用实物期权理论，利用８６７个民营上市公司样本，实证分析了民营企业先天“出
生”和后天“红顶”这２种政治关联形式对企业成长的作用，其中，前者指民营企业家和高管是
否拥有政府工作经历，后者指是否拥有人大政协的政治身份。实证结果发现，政府经历型关联
提高了企业增长期权价值，但是政治身份型关联却降低了企业增长期权价值。民营企业的政
治关联并非必定带来绝对收益，而是具有“得到与付出”双重效应。在经济转型过程中民营企
业的战略意图逐渐向市场化倾斜。
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　　我国转型经济中民营企业的发展备受关
注，民营企业的政治关联是否享有收益，一直是
个颇具争议的问题。与之有关的亟待解决的问
题：其一，政治关联的收益是否存在？如果存
在，其作用机制是什么？随着时间的推移，这种
收益又将如何变化？其二，改革开放后中国民
营企业对私有财富的追求和公平市场的诉求，
是否推动了中国经济的持续发展和体制改革。
本文运用实物期权理论，试图从一个新的

视角研究政治关联对民营企业发展过程中价值

增长的影响。本文丰富了以下２类文献：一是
企业政治关联理论。已有的研究文献大多聚焦
在政治关联产生的收益和战略影响，但收益是
动态变化的且有长短期之分，因此，所得出的有
关研究结论存在局限性。对此，本文采用实证

方法，从企业未来发展的角度考察不同形式政
治关联的正面和负面作用，弥补这一不足。二
是实物期权理论。以往采用该理论的文献仅集
中在企业国际化战略，本文以实证方法将这个
理论拓展到更广泛的企业战略研究领域，同时
也提高了其在特定文化背景中的普遍适用性。
另外，本文为民营企业提供了参考信息，有助于
其制定更有效的企业战略。

１　理论背景

实物期权理论是一项重要的理论工具。近
年来研究者们开始将它应用到企业战略研究

中，解释管理现象［１，２］。实物期权的概念源自金
融期权，期权是赋予其持有者一项在未来采取
相应行动的非强迫性选择权利［３］。如果企业目
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前正进行投资，这些实物资产能够创造未来可
利用的盈利机会，那么此投资机会就是实物期

权［４］。它与金融期权不同之处在于：它的行权
对象往往是不可交易的特定资产或人力资本，

而非可交易的证券。本质上，一项战略投资是
否会提供实物期权取决于以下２个特征：①企

业投资项目未来的效益存在波动性；②企业有

能力实施战略计划或者控制不利局面。在这２
个特征的共同作用下，实物期权价值可产生于

企业战略柔性。投资一般是不可逆的，而且资
产也有专用性，企业在内外信息不断补充更新

条件下的选择，肯定比简单地立即投资和往后

拖延更具经济性。这样的自由裁判权让企业在
管理上可进可退，既保有经济上行时的机会，又

避开经济下行时的损失，从而获得稳定收益。进
一步的研究发现，高度的不确定性和投资不可逆

性将提高实物期权的价值，而高强度的市场竞争

和投资的非独有性将降低实物期权的价值［５］。
实物期权根据具体选择情况可以分为以下

５类：增长期权、延迟期权、转换期权、放弃期权
和学习期权［６］。根据本文研究的焦点和情境，

主要关注增长期权，因为它让企业选择在新市
场和行业进行拓展，在初期便能比竞争对手更

快占据市场先机。关于增长期权价值的研究，

ＭＥＹＥＲＳ［３］开创了一套估值理论，他将企业的
价值分为资产的现值和增长期权的价值，为计

算提供了一个基础方法。后继的研究者们发
现，很多种类的投资行为可以创造有潜在收益

的未来成长机会，提高了企业的增长期权价值。

这些投资行为包括：技术研发投资、广告宣传、
向合资企业投入资源等［７］。虽然增长期权可以

给企业带来先动优势等收益，但是要获得管理
和行使实物期权也是有成本的。因为实物期权

通常没有正式合同条款，甚至根本不是合同形
式，而是资产的实际组合配置。期权持有者有时

候并不能实现行使期权的潜在收益，它们必须面

对合同完备性、规则变化和合作者等利益相关群
体讨价还价的挑战，这些成本都可能大大降低企

业战略资产和资本的期权价值。

２　企业政治关联与增长期权

ＦＡＣＣＩＯ［８］将政治关联定义为：企业的董

事或高管是议会议员、曾经的行政长官或者具

有其他紧密政治关系。政治关联现象虽然在发
达国家和发展中国家都存在，但由于政治体制、

开放程度的差别，它在各个国家和地区的形式和
作用有所不同。近些年来，中国转型经济中的企

业政治关联越来越受到学者和社会的关注。
本文认为，政治关联具有实物期权的特征，

原因有二：①新兴经济中存在多种制度缺陷，比
如交易信息不对称、缺乏人力资源、非公平市场

法治及低效的融资渠道［９］等，民营企业身处这
种非市场支持型制度之中，即便其具备很强的

市场能力，也经常会因环境不确定性高而导致

经营和效益的波动［１０］；②民营企业在处理与政
府部门、司法部门、金融机构等之间关系的过程

中形成了较强的战略行动能力。这种与当地利
益相关机构的嵌入关系能够提高民营企业身份

和行为的合法性，获取提供相应资源的特殊利

益，帮助克服制度和市场职能缺陷等环境不利
因素［１１］。由于民营企业政治关联具有实物期权

价值，下面将具体分析这种关联与价值之间的
作用机制。

（１）私营化机会　中国经济改革的主要举
措包括对原计划经济体制下的国有企业进行股

份改制，同时逐步放开国家控制行业的准入限

制，在这种市场经济转型的进程中酝酿着大量
的投资机会。那么，具备政治关联的民营企业

会否受到格外青睐呢？已有研究数据提供了证

据：有１／３的中国新进私有化企业其ＣＥＯ曾任

职于党政部门［１２］。对此，存在多种理论解释：①
改革初期政府在国企私有化过程中不愿意完全

放弃控制，还希望保留对市场的影响，因此，会

倾向于选择与自己有信任关系的个人或企业，
这样可以限制企业私有化以后的裁员和任意抬

价等潜在风险［１２］；②改革中后期的私有化涉及
如何放开关系国计民生的行业，由于这些行业

具有公用属性，政府会选择值得信赖的民营企

业进入经营，来避免任何不当举动引起的政府
声望下降和社会不稳定［１３］；③国企私有化和进

入垄断行业的机会也能被政府用来回报政治盟

友［１３］。

（２）银行信贷　在争取国有银行的贷款利
率和授信额度方面，拥有政治关联的民营企业

具备优势。对此，公共信贷理论认为，政治关联

企业常涉及高社会公共回报、低私人收益的项
目，而国有银行比私营银行更重视社会公共回

报，因此，政治关联是一种基于公共利益的双
赢；信贷效率理论则认为，国有银行是没有政治

偏见的，因其只贷款给预期收益高、经营稳定的

企业和项目，政治关联企业往往拥有这些特
点［１４］。不过，企业资金的多寡既可通过影响行

业进入、竞争和退出标准进而改变产业结构，也
会影响企业制订未来投资计划和发展战略。
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（３）税收　在成熟市场经济中，企业间的税
赋区别可以用规模来解释，规模越大受到的政

府税收稽查越严格。然而，包括中国在内的东

亚经济体被认为是一种以关系为基础的资本主

义，其中政治关联就是一种重要的关系形式，企

业可以利用政治关联在投资拓展自身规模的同

时，减轻其税赋水平［１５］，或者从政府手中直接获

得税收返还和各种补贴。

（４）政府救助　当经济稳定时，政治关联企
业可以获得政府采购的青睐、监管的放松和对

竞争对手的限制［１６］；当经济衰退时，政治关联企

业也更有可能被政府接管或获得政府资助。由
此，国有银行等债主预期政治关联企业总会被

救助，为了资金保险，也会对政治关联企业予以

较低的门槛和优厚的利率。然而，政治关联企
业与其他同处逆境的非关联企业相比，在接受

政府救助后的效果并不佳，因为这其实是一种

资本的无效配置，不利于经济的复苏与增长［１６］。

３　研究假设

大部分已有政治关联研究将企业与政府机

构的联系视为一个整体，没有加以区别分类。

事实上，政治资本的形成来源是多样化的，不同
政治关联类型的价值也有差别［８］。有关发达经

济的研究显示，政治官员出任高管或董事没有
带来明显的企业价值提升，政治关联的成本抵

消了收益；然而，企业经理人进入政界，特别是

经理人出任行政首长，而不是担任议会议员，却
能够提高企业价值。同理，对中国情境下政治

关联做进一步的细分研究也很重要［１７］。本研究

根据中国的实际情况，将区别分析中国民营企
业政治关联的２种主要来源形式和影响机制，

然后分别提出假设，测量并观察结果。

３．１　政府经历型
民营企业家原来拥有政府机构的工作经历

是一种重要的政治关联类型。特别是在１９９２
年邓小平南巡之后，政府公务人员“下海”经商
成为一时潮流。他们进入蓬勃发展的私有经济

领域，很多成为出色的企业家，并且仍然和原来

政府单位的“老同事”保持着紧密的私人联系。
在市场经济发展初期多项制度缺位的情况下，

这种联系给这些私营企业后期的发展带来很多

好处，让它们能够更便利地获得国有控制的关
键资源，例如，业务经营执照、银行贷款、发展用

地、政策优惠等。由此，提出如下假设：

假设１　民营企业高层的政府经历型政治
关联对企业增长期权价值有正向影响。

３．２　政治身份型

正是看到与政府培养良好关系的各种好

处，促使一些没有政府背景的民营企业家也通

过积极参政议政的方式建立政治关联。这构成

了民营企业政治关联的第２种来源，即担任人

大代表或者政协委员。这种参政议政的方式，

不仅给予了民营企业家和经理人一定的政治权

利，也提供了与政府官员、国有企业高管的接触

渠道。政治身份为民营企业与政府、国有企业

打交道时增加了砝码。通过正式或者非正式的

方式，民营企业家和经理人通过建立与辖区内

制定实施民营企业相关政策的决策者的关系，

以及与产业链上下游分配资源和掌握市场的国

有企业决策者的关系，期望获取特殊经营资源，

谋得发展机会。根据ＦＥＮＧ等［１８］的调查，２００４
年分别有８６．７１％和７５．４％的民营企业家不同

程度地表示有兴趣与政府官员建立联系，或者

希望担任人大代表和政协委员，这说明民营企

业群体有很强的意愿与政府建立良好关系。由

此，提出如下假设：

假设２　民营企业高层的政治身份型政治

关联对企业增长期权价值有正向影响。

４　数据和变量测量

本文以我国民营上市公司（２００４～２００７
年）为研究样本。总样本中，除去金融类公司和

ＳＴ等数据异常的公司后得到有效样本８６７个。

各项数据中，企业董事长和总经理的相关资料

来源于ＣＳＭＡＲ数据库中的“高管简历”一项，

其他财务数据来自 ＣＳＭＡＲ中的上市公司年

报，上市公司β系数是从ＲＥＳＳＥＴ金融数据库
中获得的，作为改进计算每家企业平均资本成
本（ＷＡ）和增长期权价值 （Ｇ）的基础。

４．１　增长期权价值

ＫＥＳＴＥＲ［１９］首次提出了增长期权价值的

实证方法，定义为由增长期权（ＶＧ）所带来的市
场价值占总市值（Ｖ）的比例，取值范围在０～１
之间。ＶＧ的测量是以Ｖ 减去企业现有资产的
资本现值（ＶＡ），ＶＡ反映了企业除去增长期权以

后的价值，即企业当期利润的折现值，所以，增

长期权价值为

Ｇ＝ＶＧ／Ｖ ＝ （Ｖ－ＶＡ）／Ｖ ＝
（Ｖ－Ｐ／Ｉ）／Ｖ ， （１）

式中，Ｐ为当期利润；Ｉ为折现率。在运用式（１）
时，ＫＥＳＴＥＲ将所有企业的折现率都设定在

１５％、２０％和２５％３个水平，类似的方法也被

很多后续研究所采用。ＴＯＮＧ等［２０］改进了测
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量方法，利用每个企业特定的折现率，即每家企
业的平均资本成本计算增长期权

ＷＡ ＝Ｃ债务 ×Ｐ债务 ＋Ｃ股权 ×Ｐ股权， （２）

式中，Ｃ债务 为债务成本；Ｐ债务 为债务比例；Ｃ股权
为股权成本；Ｐ股权 为股权比例。

ＷＡ计算中的债务成本根据企业利息和长

短期贷款计算得出，而股权成本根据资本资产
定价模型计算得出

Ｒ＝Ｒｆ＋β（Ｒｍ－Ｒｆ）， （３）

式中，Ｒ为股权成本；Ｒｆ 为无风险收益率；β系
数由锐思数据库提出；Ｒｍ 为市场投资组合期望

收益率，采用沪深指数１０年平均收益率。
本文采取这种改进的方法，相当于在实证

中加入了对企业特质影响的因素，使各个企业
增长期权的计算更加精确。

４．２　政治关联
民营企业集权程度比较高，因此，将政治关

联的数据收集范围集中在董事长和总经理２个
高管层职位上。这种方法被多数研究所采用，
证明测量是真实有效的。为了深入分析中国民
营政治关联的２种主要形式，通过对ＣＳＭＡＲ
数据库中上市公司总经理和董事长简历内容的

整理筛选，分析其是否曾担任过行政职务，或者
是否在人大政协中任职，从而构建了２个虚拟
变量，其中，１表示是拥有此类身份或者背景；０
则表示没有。

４．３　控制变量
规模大的企业可以用更多的资源投资获得

成长机会，用企业总资产来衡量企业规模，并取

对数以方便计算和解释。行业在企业战略研究
中是一个重要的考虑因素，因此，加入了２个行
业相关变量：行业平均企业规模和企业所在行
业的平均增长期权价值，以便有效地控制行业
对企业增长期权价值的影响。企业的负债政策
会影响到企业的投资决定，因此，将资产负债率
作为一个控制变量加入计算。如果企业在组织
资源上有剩余，它们将更有能力捕捉机会，自行
确定投资，因此，用企业管理费用和销售费用的
总和来测量企业组织资源宽裕程度。由于时间
年份、盈利水平都会影响到企业增长期权，在研
究模型中加入了年份和资产回报率因素。

５　实证结果

表１为各个变量的均值、标准差、相关系数
及其显著水平。在研究样本中，高管具有政治
背景的民营企业占２０．３％，高管具有人大代表
和政协委员身份企业占２９．１％。民营企业的
平均增长期权是７６．９％，这一比例比已有研究
中美国企业的平均增长期权值高，显示中国作
为新兴经济体，其民营企业面临的投资机会更
多，具有更大的成长潜力。国有企业等的行业
平均增长期权价值是７２．１％，表示同本国其他
企业相比，民营企业具有更高的成长性。在模
型共线性方面，所有模型中ＶＩＦ 的最大值是

４．４５３，低于经验检测门槛值１０，表明回归方程
不存在共线性问题。

表１　描述性统计和Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数矩阵（Ｎ＝８６７）

变量 均值 标准差
增长期

权价值

政府

经历

政治

身份

行业平均

增长期权
公司规模

行业平均

公司规模
组织冗余

资产

回报率
财务杠杆

增长期权价值 ０．７６９ ０．２２５ １．０００ 　０．１１５ －０．０８５ 　０．４３９ －０．１９０ 　０．１００ －０．０８８ －０．１４５ －０．１８８

政府经历 ０．２０３ ０．４０２ ０．１１５ １．０００ ０．０１２ －０．０３１ －０．１３６ ０．０６９ －０．０１６ －０．００９ －０．０４９

政治身份 ０．２９１ ０．４５４ －０．０８５ ０．０１２ １．０００ ０．０６２ ０．０６３ －０．０４５ ０．０５２ ０．１６４ －０．０８１

行业平均增长期权 ０．７２１ ０．１９１ ０．４３９－０．０３１ ０．０６２ １．０００ ０．０４５ －０．０９８ ０．０３９ ０．１１５ －０．００３
公司规模 ９．０８８ ０．３８９ －０．１９０－０．１３６ ０．０６３ ０．０４５ １．０００ ０．１０１ －０．０５１ －０．０３９ ０．１５７

行业平均公司规模 ９．４１７ ０．２５２ ０．１００ ０．０６９ －０．０４５ －０．０９８ ０．１０１ １．０００ ０．００６ ０．０２９ ０．１１５

组织冗余 ０．７２０１６．３５６ －０．０８８－０．０１６ ０．０５２ ０．０３９ －０．０５１ ０．００６ １．０００ －０．１６６ ０．１６９

资产回报率 ０．０４９ ０．０７６ －０．１４５－０．００９ ０．１６４ ０．１１５ －０．０３９ ０．０２９ －０．１６６ １．０００ －０．２８３

财务杠杆 ０．５０１ ０．２０２ －０．１８８－０．０４９ －０．０８１ －０．００３ ０．１５７ ０．１１５ ０．１６９ －０．２８３ １．０００
注：、、分别表示在０．０１、０．０５、０．１的水平上显著，下同。

　　表２为回归模型的结果，模型１是包含控
制变量的基础模型，由于中国证券市场每年都
有所波动，所以在模型２加入年份这一控制变
量的影响。２个模型都通过了Ｆ检验，而比较

ＡｄｊＲ２，模型２在加入了年份的情况下，解释程
度也显著提高（Ｆ＝１９．９０６，ｐ＜０．０１）。模型３
检验了假设１和假设２，显示了２种政治关联类
型对于增长期权价值的关系系数，且模型解释

力更强（Ｆ＝８．１１４，ｐ＜０．０１）。其中，政府经历
的回归系数是正向且高度显著，支持了假设１；
政治身份回归系数是负向且高度显著，与假设

２相背。具体数据表示，民营企业具备政府经
历型的政治关联，可以提高９．１％的增长期权
价值；相反的，如果民营企业拥有政治身份型政
治关联，会降低５．６％的增长期权价值。
在控制变量中，行业平均增长期权的正向
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影响效果显著，证明不同行业间的企业在增长

期权方面有明显差异，处于朝阳行业的企业，相

应的增长期权也就越高。企业规模对增长期权

也有显著负向影响，说明企业组织越精简，企业

未来的成长越被看好。组织冗余对增长期权有

显著负向影响，反映了企业的管理和销售成本

过高，企业的增长期权会被看低。因为一旦企

业效率很低，它不见得能够实现当投资机会出

现时的价值。以资产负债率衡量的资本结构也

对增长期权有显著负向作用，说明企业举债规

模高，增长期权价值会降低。资产回报率与增

长期权显著负相关，说明如果当期盈利水平很

高，投资者倾向于短期收益，增长期权的价值可

能就显得不那么重要了。
表２　回归模型和检验

自变量 模型１ 模型２ 模型３

常量 －０．１１０（０．２５９）　 　 　１．４１６（０．３２５）　１．４５４（０．３２３）
行业平均增长期权 ０．５０９（０．０３２） ０．１７１（０．０６４） ０．１６５（０．０６４）
公司规模 －０．２１４（０．０１６） －０．２２３（０．０１５）－０．２０５（０．１５０）

行业平均公司规模 ０．２０８（０．２４０） ０．０８４（０．０２８） ０．０７０（０．０２８）
组织冗余 －０．１３０（０．０００） －０．１４２（０．０００）－０．１３５（０．０００）
资产回报率 －０．３０８（０．０８４） －０．３４３（０．０８２）－０．３３２（０．０８２）
财务杠杆 －０．２４２（０．０３２） －０．２５４（０．０３１）－０．２５４（０．０３１）
政府经历 ０．０９１（０．０１５）
政治身份 －０．０５６（０．０１３）
ＡｄｊＲ２ ０．３８２ ０．４２１ ０．４３０
模型Ｆ值 ９０．３７２ ７０．８５７ ６０．４１１

分层Ｆ值 １９．９０６ ８．１１４

注：括号内为ｔ统计量

６　结论

通过实证分析发现，在中国情境下，民营企

业不同形式的政治关联在企业投资发展中所发

挥的作用是不一样的：政府经历型政治关联与

假设一致，能够发挥正面作用，证明前述理论背

景和假设中的分析与实际情况相符合；政治身

份型政治关联对企业的增长期权价值有负面作

用。ＦＥＮＧ等［１８］的调查数据也印证了，从２００４

～２００６年，民营企业家参政议政的热情出现了

下降趋势，说明伴随着民营企业政治身份型政

治关联所带来的增长期权价值的降低，它们争

取“红顶”的激励作用也在减弱。

从外部环境分析，民营企业家参政议政的

热情减弱也可能是由于市场经济制度的逐渐完

善，企业经营对于政府依附程度降低，企业家思

维也随之转变。虽然过去有研究认为，在中国

市场经济制度发展落后的地区，企业依靠以“关

系”为特征的３种非市场资本弥补了制度缺失，

形成关系网络式的成长［２１］，但是越来越多的研

究表明，中国市场经济相关制度正逐渐成熟，人

际关系的重要性在中国已经明显弱化［２２］。政治
关联成了优良绩效的必要而非充分条件，相对

而言，企业提高内部运行和外部市场效率的能
力却显得越来越重要。政治关联只有在边际收

益超过边际成本时才有价值。以往研究企业政
治战略的文献多数仅是分析企业为什么与政府

建立联系，以及企业能够从政府那里得到什么。

事实上，从经济学视角，企业为了建立政治关联
也必定放弃某些利益。政府赋予资源的同时一

定会对企业施加影响，企业有义务回报政府，接
受某种程度的“被领导”，来协助政府达成政治

目标。为此，政府和企业之间的关系应被看作

是资源的双向交换，企业在“得到”的同时必然
也有“付出”［２３］。

政府通常会设定多任务的施政目标，包括
争取民意支持和政治合法性、保持社会稳定和

国家安全、提高地区经济竞争力等。它们希望
民营企业能够帮助达到这些目标。政府通过国

有银行在换届之年向特定企业或困难企业增加

贷款数量，来获得企业和民众的支持，但是资金
宽松和浪费反而阻碍了企业达到最优运营效

率。政府为了创造就业和经济增长，迫使企业
雇佣更多的员工和提高工资水平，要求企业转

移到政治重要程度高的经济落后地区，诱导企
业参与投资到政府主导的产业布局。ＤＵ等［２４］

的研究显示，虽然具有政治关联的民营企业在

市场生存几率和雇佣员工增长率上高于非政治

关联企业，但是生产力增长却落后于非政治关

联企业４．９％。另外，在缺乏监督的情况下，企
业在寻求优惠政策和资源分配的过程中有可能

产生权力寻租行为。政治关联还可能直接增加

企业运营成本，引起企业治理成本的增加以及
企业改进效率的动力丧失。具体地：①经理人

可以把高成本归因于政府干预和政策负担，而
不会认为是自身管理的失职；②企业经理人一

旦预期可以较易和持续地获得政府未来的资金

支持，可能会产生“软预算”约束问题，降低生产
经营活动的效率优化。

综上所述，从实物期权理论视角研究民营
企业政治关联，得到了一些有意思的发现，对民

营企业如何组织和进行各项投资活动具有启发

意义。中国传统思维认为，在经商中“红顶”能

够发挥有效作用，因此倾向于向政府靠拢，产生

了许多“红顶”民营企业家或经理人。然而，实
践证明，民营企业的高级管理人只有“出生”于

政府部门，有着先天的“人脉”优势，才较易得到
特殊的优惠政策或优质资源。对于其他民营企
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业而言，市场和投资人对它们追求“红顶”并不
看好，政治身份不能给企业带来实质上的投资
机会和股东利益。对于处于转轨经济初期的民
营企业而言，可能这是获取竞争优势的一条重
要途径。然而，随着中国改革开放的深入和市
场经济制度的逐步完善，企业家思维也发生转
变。民营企业经营对政府依附程度逐渐降低，
有助于推动体制改革，也说明了中国的市场经
济正沿着合理路径走向成熟。
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