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摘要：企业获取政治关联的利弊得失一直是学术界和实业界关心的命题。在政

府对于银行体系有显著控制力的制度环境中，政治关联可能帮助企业缓解融资约

束，但同时需要企业消耗资源去维护这种关系。本文利用我国民营上市公司

2007—2012 年的数据研究了政治关联与企业投资行为的关系。我们发现，控制

其他因素后，在面临融资约束较小（如企业所在地金融服务指数较高、企业为集

团公司等）的情况下，有政治关联（以主要高管担任或曾担任人大代表、政协委

员衡量）的民营企业投资支出趋于减少。这一现象可能是因为维护政治关联会消

耗企业资源或分散企业家的精力。投资的减少进而使相关企业的总资产收益率下

降。这启示我们关注政治关联对企业投资效率可能造成的负面影响。 
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一、 引言 

企业获取政治关联的现象在全球范围内广泛存在。政治关联的建立有助于企业获得债权

融资、降低税负及增强市场势力（Faccio，2006）。因此，政治关联对于企业的融资、投资

等行为都可能产生重要影响（Leuz 等，2006；Bertrand 等，2006）。在我国，政府对重要的

经济资源（如资金、土地和产业政策）的支配力和影响力很大，且政府官员拥有较大的自由

裁量权（周黎安，2007），建立政治关联对于企业的意义更加明显。 

在政府对银行体系有着显著控制力的制度环境下，具有政治关联的企业更容易获得银行

贷款（Khwaja 和 Mian，2005；Wiwattanakantang 等，2006）。我国的银行体系正是由政府主

导，由于民营企业不像国有企业一样具有天然的政治关联，建立政治关联对于民营企业获得

信贷资源、缓解融资约束有着较为积极的作用（白重恩等，2005；Li 等，2008）。由于金融

市场存在摩擦，企业外部资本和内部资本无法完全替代，投资与融资决策并不独立（Fazzari

等，1988）。因此，政治关联会通过改变企业的融资约束，影响企业的投资行为。 

近年来，学者对于政治关联对企业投资的影响给予了较多关注。Bertrand 等（2006）运

用法国的数据分析了政治关联对企业投资的影响。杜兴强等（2011）分析了我国国有企业的

政治关联对于企业投资的影响，发现高管具有政治关联的国有上市公司更倾向于过度投资。

而关于民营企业的政治关联是否使企业增加投资支出，现有的文献结论并不一致（如 Chen

等，2011；蔡卫星等，2011）。事实上，政治关联影响国有企业和民营企业投资的渠道可能

并不相同。国有企业因其所有制性质和高管的准官员属性，更有可能通过增加投资支出来满

足政府拉动经济增长的需要。而民营企业建立政治关联不一定意味着就要服从政府对其投资

的干预，融入体制内甚至还有可能成为一种保护机制，使企业经营更少受到行政干扰。因此，

采用较新数据进一步探讨政治关联对民营企业投资行为的影响很有必要。 

本文以我国的民营上市公司为样本，研究了民营企业高管的政治关联对于企业投资支出

和投资效率的影响。政治关联以企业主要高管（董事长或总经理）是否担任（或曾经担任）

人大代表或政协委员衡量研究发现，在控制其他影响投资的主要因素后，政治关联平均使企

业投资相对于企业总资产减少 2%以上。因为政治关联可能通过改变企业融资约束影响企业

投资行为，我们按照企业所在地金融环境、是否集团公司、所有权性质、上市年限区分企业

融资约束的程度，发现政治关联减少企业投资支出的效应仅对融资约束较小的企业显著。 

此外，现有文献一般认为，减少超额投资（企业投资高于类似企业的平均水平称为超额

投资）会提高企业价值，因为高于平均水平的投资很可能意味着企业投资了损害股东价值的

项目（如 D’Mello 等，2010；杜兴强等，2011）。与此相反，我们发现，政治关联导致的民



营企业投资支出的减少进而会降低企业的总资产收益率和利润率，即对企业绩效有负面影

响。原因可能是维护政治关联消耗了企业的资金等资源或分散了企业家的精力，使民营企业

（主要是融资约束较小的企业）错过一些净现值为正的投资。这一点应该是中国独特的，而

这种现象应与中国较高的投资回报率有关。事实上，最近的研究表明，中国资本的实际收益

率在 2004—2012 年间尽管逐渐降低，但始终保持在 10%—20%之间①。 

相反，对于融资约束较大的企业，政治关联却不会减低企业的投资，并对企业投资回报

率产生负面影响。这可能是因为政治关联通过缓解这些企业的融资约束允许企业增加投资，

抵消了上述负面效应。 

本文的创新之处主要体现在两个方面。一是以对民营企业有显著影响的融资约束为切入

视角，验证了政治关联对民营企业（特别是融资约束较小的企业）投资的抑制作用。由于本

文的数据区间较新（2007—2012 年），政治关联的判定较为准确②，得出的结论可以认为在

一定程度上解决了现有文献关于政治关联如何影响民营企业投资的分歧。二是证明政治关联

带来的企业投资减少降低了企业的资产收益率和利润率，支持了杜兴强等（2011）在对国有

企业的研究中得出的政治关联降低企业投资效率的结论，尽管作用机制恰好相反（政治关联

导致国企过度投资并对公司价值产生不利影响）。 

整体上来说，我们的实证研究显示，对于民营企业来说，获取政治关联是一把双刃剑：

一方面，在政府主导的银行体系下，政治关联能帮助企业缓解融资约束；另一方面，获取政

治资源需要占用企业的资金人力资源，从而减少企业的投资额。这两者同时作用于企业的投

资行为，作用力取决于企业自身获取信贷的能力。在中国投资回报率长期高于 10%的情况

下，投资减少则意味着投资回报的减少和投资利润率的降低。                                                                                                                                                                             

本文其余部分安排如下：第二部分回顾相关文献并提出研究假设；第三部分介绍数据样

本、研究方法和变量；第四部分是实证分析的结果和解释；第五部分得出结论。 

 

二、 文献回顾与研究假设 

（一）政治关联与投资支出 

1. 研究现状及存在的分歧 

Bertrand 等（2006）较早研究了政治关联与企业投资支出的关系，通过比较法国市政选

举期间具有政治关联企业的行为，发现由具有政治关联的总裁经营的企业在选举年会扩大投

资，在政治竞争激烈的区域尤为明显，这可能是企业帮助关联的官员再次当选的举措。国内

文献方面，杜兴强等（2011）发现，高管政治关联的存在显著增加了国企过度投资的概率，



因为有政治关联的企业更可能受到政府出于经济增长等目标对企业的干预，政治关联带来的

融资便利也可能加剧过度投资。蔡卫星等（2011）则研究了我国民营上市公司高管政治关联

对企业投资行为的影响，发现高管拥有政治关联较多的企业投资支出更多，投资行为更为激

进。作者认为，政治关联可能通过提高企业融资便利性、拓展投资空间以及陷入财务困境时

的政府救助等渠道导致企业增加投资支出。但该文章研究区间仅限于 2007—2008 年，计量

方法也与杜兴强等（2011）有明显区别③，结论是否具有普遍性还需要进一步考察。 

关于政治关联是否导致民营企业增加投资支出，已有学者发现了不同的规律。Chen 等

（2011）对我国 2001—2004 年间的上市企业的研究发现，以企业家曾经或正在担任政府官

员为标志的政治关联显著增加了国有企业的投资，但对非国有企业投资则无显著影响。黄新

建、唐良霞（2012）对 2006—2010 年我国上市公司的研究发现，民营企业以企业家担任人

大代表、政协委员为标志的政治关联在一定程度上抑制了企业的过度投资。程安琪、耿强

（2013）对 2008—2011 年 A 股上市公司的研究发现，高管和董事会的政治关联对于国有企

业样本加剧了过度投资，而对于民营企业样本则没有显著影响。如本文引言部分分析的那样，

政治关联影响国有企业和民营企业投资的渠道不尽相同。事实上，Xu 等（2013）发现，中

国的家族企业的问题更多是投资不足而非过度投资。因此，有必要对政治关联与我国民营企

业投资支出的关系作进一步研究。 

2. 分类分析：可能的解决思路 

关于政治关联对民营企业投资支出的影响，数据区间、政治关联变量的定义、计量方

法等的不同都可能是导致结论不同的原因。事实上，对于情况不同的企业，政治关联对其的

影响可能也不尽相同，因此分类分析可能有助于我们得到更为可靠的结论，同时还可以间接

地帮助我们检验政治关联影响企业投资的渠道。 

蔡卫星等（2011）就在政治关联与企业投资关系的研究中采取了分类分析的方法。作

者以上市公司所属地区的 GDP 增长率的中位数为基准，将全部样本划分为高 GDP 增长率和

低 GDP 增长率两个子样本，发现有政治关联公司与无政治关联公司在投资支出上的差异仅

对低 GDP 增长率样本比较显著。这可能是因为经济增长状况良好时，地方政府通过干预企

业投资行为拉动 GDP 的动机较弱。也就是说，当政府干预企业投资的可能性不同时，政治

关联对企业投资的影响也不尽相同。 

融资约束是我国民营企业发展面临的重要约束。研究表明，一个地区的金融发展水平

越低，该地区内的民营企业越容易与政府形成政治关系（罗党论等，2008）。这说明，缓解

融资约束是我国民营企业经营者建立政治关联的重要动机之一。不少学者已经证明了政治关



联对于缓解融资约束的作用。例如，白重恩等（2005）利用全国工商联调查数据所做的研究

表明，政治关联有助于民营企业获得银行贷款。余明桂和潘红波（2008）发现，有政治关联

的民营上市公司能够获得更多的银行贷款和更长的贷款期限，负债率相对较高。罗党论、甄

丽明（2008）则以投资—现金流敏感度衡量企业的融资约束程度，同样验证了政治关联有助

于企业缓解融资约束。在金融市场存在摩擦的现实情况下，融资约束对企业投资有重要影响，

如 Cull 和 Xu（2004）的研究显示，银行贷款的可获得性直接影响着中国民营企业的再投资

比例。Xu 等（2013）则发现，政治关联降低了民营企业的投资对于现金流的敏感性，对于

那些融资约束较大的企业尤其如此。 

按照分类分析的思路，当企业融资约束程度不同时，政治关联对企业投资的影响程度

也将不同。这是因为，如果企业面临的融资约束较小，政治关联的建立对缓解融资约束的作

用可能并不明显，导致企业增加投资的效应也将较弱。我们就此提出假设 1。 

假设 1：政治关联对于企业投资支出的影响随企业融资约束的程度不同而不同，增加企

业投资的效应对融资约束较小的企业较弱。 

（二）政治关联与投资效率 

衡量企业投资的最终标准是企业投资效率。投资效率有多种可能的度量指标，我们可

以通过研究政治关联对这些指标的影响，判断政治关联对企业的投资效率产生何种影响。如

果可以确定企业的最优投资规模，是否过度投资可以看作企业投资效率的一种衡量，如前文

提及的杜兴强等（2011）、Chen 等（2011）。另一种思路是考察投资支出对投资机会的敏感

性，即投资是否合理。如 Chen 等（2011）以我国 2001—2004 年间的上市企业为样本，发

现有高管有政府背景的国有企业，投资支出对投资机会较不敏感，作者因此认为政府干预降

低了国有企业的投资效率。不过，作者在非国有企业中未发现相似规律。还可以考察投资对

公司价值、资产收益率或资本收益率的影响，即投资是否导致企业的良好绩效。如杜兴强等

（2011）发现，国有上市公司的过度投资降低了公司价值，这说明政治关联对公司的投资效

率具有不利影响。 

上述研究利用托宾 Q 值衡量投资机会或公司价值，但由于我国资本市场还不够成熟，

托宾 Q 值可能无法很好地反映公司基本面（姜付秀等，2009）。同时，本文研究的样本区间

（2007—2012 年）中，中国股市经历了大起大落，也可能不利于基于 Q 值的分析。为此，

本文中采用资产收益率（ROA）作为衡量企业投资效率的关键变量。关于企业资产收益率

的研究主要控制的变量一般为公司规模、杠杆率，在此基础上加上作者关注的变量，如 Hutton

等（2013）。本文对企业资产收益率的研究也按此方法进行。 



按照前面的分析，企业融资约束越大，政治关联越有可能帮助其缓解融资约束，避免

投资不足给企业投资带来的效率损失。因此我们提出假设 2。 

假设 2：政治关联对于企业投资效率的影响随企业融资约束的程度不同而不同，对于融

资约束较小的企业投资效率的正面影响较弱。 

 

三、 研究数据、样本及变量构造 

（一）研究样本与数据来源 

本文选取 2007—2012 年我国 A 股市场的上市民营企业作为研究对象。对民营企业的认

定依据国泰安民营企业数据库，该数据库对民营企业的定义为实际控制人非国有且非外资的

企业。样本选择方面，我们剔除 ST、*ST 类公司及其特别处理之前两年样本（这些公司的

投资行为可能异于正常企业），剔除金融类上市公司（这些公司的财务特征变量与其他公司

存在较大差异），同时要求样本中的公司至少有三年完整的财务数据（某些变量，如滞后一

期的销售收入增长率计算要求至少三年的数据）。经过以上筛选步骤，我们最后用于研究的

样本共包括 561 家民营上市公司，2665 个观测值，形成了一个非平衡面板数据样本。上市

民营企业的财务报表、高管、股东等信息来自国泰安数据库，高管的政治关联的数据通过公

司年报和网络搜索引擎手工搜集，所在地金融环境指标来自王小鲁等（2013）的《中国分省

企业经营环境指数报告》。 

（二） 主要变量构造 

1. 政治关联 

现有关于政治关联的文献中，主流的方法是以企业高管的政治关联衡量企业本身的政治

关联，如 Faccio（2006）将高管或大股东是否为议会成员或政府官员、是否与政府高官或政

党有密切关系作为企业是否具有政治关联的判断标准。结合我国国情，企业的政治关联一般

通过企业高管担任或曾担任人大代表、政协委员或者政府官员来认定，这里的高管主要指关

键高管（董事长和总经理），因为这两个职务一般对企业的决策有着最为显著的影响（余明

桂等，2008；杜兴强等，2011）。参考相关文献，在本文中，民营企业是否具有政治关联，

由该企业关键高管（董事长和总经理）是否正在担任（或曾经担任）人大代表、政协委员来

判断。不同于此前一些文献，我们未将高管的政府任职经历认定为政治关联，因为代表委员

类政治关联和政府官员类政治关联可能有不同的经济后果（如杜兴强等，2009）。此外，不

同于存在官员下海潮的上世纪 90 年代，在我们的样本期间民营上市公司高管中具有政府官

员背景的比例并不大（在本文公司-年度观测值中仅占 15.6%），回归结果表明政治官员类政



治关联对企业投资的影响并不显著④。 

我们获取政治关联变量的具体做法是，首先根据公司年报中披露的董事长和总经理简历

进行初步判断，进而与百度和谷歌的搜索结果相互印证，得出最终结论。我们发现，不少人

大代表、政协委员经历并未在简历中涉及，因此我们的数据较直接由高管简历资料整理出的

数据更加全面、可靠。如果民营企业当年在任的董事长或总经理正在担任（或担任过）人大

代表或者政协委员，则政治关联（POLITICAL）虚拟变量取 1，否则取 0。董事长或总经理

当年有调整时，以在任上时间较长者为准。一些文献对不同级别的人大代表或政协委员赋予

不同的值，但事实上，因企业具体情况的不同，企业家担任县级人大代表未必比其担任省级

人大代表对公司投资的影响更小。因此，本文对不同级别的人大代表或者政协委员不作区分。

本文的 2665 个公司—年度观测中拥有政治关联的有 1268 个，占比约 47.6%，几乎占据了样

本公司的一半。分年度看，在各年份具有政治关联的企业比例在 45.9%—49.3%之间，2008

年具有政治关联的企业比例最高，随后的年份中这一比例又略有下降（如表 1）。 

表 1 各年度具有政治关联的民营上市公司数量及比例 

年度 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

公司 

数目 
281 355 461 479 545 544 

具有政治

关联数目 
129 175 223 231 256 254 

具有政治

关联比例 
45.9% 49.3% 48.4% 48.2% 47.0% 46.7% 

2. 超额投资 

超额投资为企业实际投资额减去利用企业相关财务指标拟合出的投资额后得到的残

差，可以理解为企业投资的“异常”部分。这种对企业投资进行分解的方法来自 Richardson

（2006）。该文章首先根据企业的财报数据计算企业每年的新增投资额，然后添加资产规模

等控制变量构建计量模型，估计每年企业的期望新增投资额，并将实际投资额与期望投资额

之间的差额作为企业过度投资的衡量。公式为： 


tNEWtNEWtEMAINTENANCtNEWtEMAINTENANCtTOTAL IIIIII ,

*
,,,,,    

其中， tTOTALI , 为总投资，可以分解为维持性投资（ tEMAINTENANCI , ）和新增投资（ tNEWI , ）

两部分，维持性投资即折旧、摊销，是维持机器、设备及其他经营性资产正常运营的必要投

资的估计。新增投资可以进一步分解为模型拟合出的期望投资（
*

,tNEWI ）和超额投资（


tNEWI , ）

两部分。 



由于企业投资支出可能受到企业规模、杠杆率、现金充裕程度等的影响，控制这些因

素后研究政治关联对投资支出的影响更有意义。因此，超额投资是本文关注的主要变量。国

内关于过度投资的文献也多参照该方法构建过度投资变量，如姜付秀等（2009）、杜兴强等

（2011）。 

需要指出的是，不同于其他一些文献，我们将


tNEWI , 称为超额投资而非过度投资，这是

因为在公司金融理论中，过度投资指企业将资金投资于净现值为负的项目（Jensen，1986）。


tNEWI , 作为企业投资的异常部分，只有在证据支持其损害公司价值时，我们才能放心地称之

为过度投资。杜兴强等（2011）发现，计算出的


tNEWI , 降低了国有上市公司的公司价值。但

是对民营企业尚无相关证据，异常投资为正不一定会对公司价值产生负面影响，而可能意味

着企业融资约束较小，能够更多地投资于净现值为正的项目。因此我们采取相对中性的“超

额投资”说法。 

参考 Richardson（2006）、姜付秀等（2009）及其他相关文献，我们选取上期新增投资、

资产负债率、公司规模、上市年限、资产收益率、现金比率、公司的投资机会（以上年销售

收入增长率衡量）及行业和年度作为控制变量，用下式估计企业的期望新增投资： 

titititi

titititi
new
ti

new
ti

YEARINDGROCASHR

ROAAGESIZELEVII

,1,71,6

1,5,41,31,21,10.












 

其中，新增投资
new
tI 为当年总投资减去维持性投资（用期初公司资产规模平减）。总投

资为当年企业购买固定资产、无形资产所支付的现金加上当年购买子公司（并购）所支付的

现金，减去企业当年出售固定资产、无形资产的现金，再减去企业当年出售子公司（拆分）

收回的现金，维持性投资为当年的折旧、摊销总额。上式中各变量的定义及计算公式如表 2

所示： 

表 2 期望新增投资模型变量汇总 

变量 定义 含义或计算公式 

It
new 新增投资 当年新增投资/期初总资产 

It-1
new 上期新增投资 上年新增投资/上年期初总资产 

LEVt-1 资产负债率（期初） 期初总资产/期初总负债 

SIZEt-1 公司规模（期初） 期初总资产的对数 

AGEt 上市年限 当年上市年限 

ROAt-1 资产收益率（上年） 上一年总资产回报率 

CASHRt-1 现金比率 期初现金类资产/期初总资产 

GROt-1 销售收入增长率 （上年销售收入-上上年度销售收入）/上上年度销售收入 



INDi 行业虚拟变量  

YEARt 年度虚拟变量  

上述模型的残差
NEW
ti

NEW
titi III ,,,

ˆ
即为公司超额投资的衡量。限于篇幅，我们不再

报告该方程的具体回归结果，下文中将直接使用该超额投资变量进行进一步的分析。 

3. 企业绩效 

    我们以总资产收益率（ROA）衡量企业绩效，这是衡量企业绩效的常用指标。同时，

我们采取营业利润率（PM，即营业利润与当年营业收入之比）指标，作为稳健性检验的一

部分。 

（三）企业融资约束程度的界定 

    国外文献往往依据股利支付比率、债券评级、KZ 指数等衡量企业融资约束，但这些指

标或者在中国不具有可获得性，或者不适合中国制度环境（王彦超，2009）。结合我国国情，

企业所在地的整体金融环境、股权性质、内部市场发达程度等因素都影响着企业所面临的融

资约束（王彦超，2009；于丽峰等，2014）。此外，Hadlock 和 Pierce（2010）等发现，公司

年龄（上市年限）也是融资约束的重要指标。因此，本文从企业所在地金融环境、是否集团

公司、企业所有权性质和企业上市年限四个方面衡量企业的融资约束，实证检验不同融资约

束下政治关联对于企业投资的影响。 

1. 企业所在地金融环境 

王小鲁等（2013）的《中国分省企业经营环境指数报告》给出了 2006、2008、2010 以

及 2012 年四个年度各个省份的金融服务指数，指数越高代表企业融资环境越好。该报告不

包含 2007、2009、2011 三年的数据，本文用前后两年指数的平均值近似。从全国范围来看，

2006—2012 年，企业金融服务指数由 2.41 分上升到 3.07 分（1 至 5 分分别表示很差、较差、

一般、较好、很好），获取正规与非正规金融服务的难易程度，以及正规金融服务的额外费

用情况均有改善。 

不少国内学者证明，金融发展水平与企业融资约束大小有着重要联系。如朱红军等

（2006）发现，中国金融发展水平的提高能够减轻企业的融资约束，降低企业投资对内部现

金流的依赖性。罗党论等（2008）发现金融发展水平较低地区内的民营企业更容易与政府形

成政治关系。因此我们认为，如果企业所在省份某年金融服务指数小于当年各省份中位数，

企业融资约束较大；反之，企业融资约束较小。 

2. 是否集团公司 

除了外部资本市场，企业集团的内部资本市场也可能成为企业资金的重要来源。在外



部金融市场不发达时，内部资本市场对缓解企业融资约束的作用往往更加突出。一方面，集

团公司的现金流通常较单个企业更加稳定，因而比较容易获得银行贷款（Hoshi 等，1991；

Shin 和 Park，1999）；另一方面，集团公司可以在个别企业经营出现困难时通过集团内部资

金调度缓解相应企业的融资约束（Aguiar 和 Gopinath，2005；Hovakimian，2011）。因此，

我们按公司全称和公司大股东名称中是否包含“集团”字样判断一家公司是否为集团公司（或

属于集团公司），并认为非集团公司的融资约束较大。 

3. 企业所有权性质 

在我国，由于银行体系基本由国家控制，民营企业在信贷资源的获取方面受到一定歧

视，其获得融资的难度远远高于国有企业（张纯等，2007；罗党论等，2008）。虽然本文的

样本均为民营企业，但这些企业中，有纯民营的企业，也有国有转民营（或民营企业借用国

企壳资源上市）的企业。由于转制的企业通常会在一定程度上继承原国有企业的资源，我们

认为，相对于这类企业，纯民营企业的融资约束较大。 

4. 企业上市年限 

公司年龄（上市年限）也是影响公司融资约束的重要因素。随着公司上市年限的增长，

其信用记录会相应积累，经营状况更有可能被金融机构充分了解，信息不对称程度的降低和

信誉的建立都有助于降低企业的融资约束。不少学者在研究中将公司按年龄分组，发现较为

年轻的公司面临更加严重的融资约束（Rauh，2006；Fee 等，2009）。Hadlock 和 Pierce（2010）

进一步发现，除了少数极端值，融资约束程度与公司年龄有着负向的线性关系。因此我们认

为，上市年限较短的公司从总体上说比上市年限较长的公司有着更强的融资约束。 

综合上述分析，本文按照公司所在省份当年金融服务水平低于中位数（Finance=0）或

高于中位数（Finance=1），公司（本公司或者母公司）为非集团公司（Group=0）或集团公

司（Group=1）、纯民营公司（Priv=1）或转制公司（Priv=2）、当年上市年限小于中位数（Age

≤median）或大于中位数（Age>median）进行分组，考察不同融资约束下政治关联对企业

投资行为的影响。 

（四）其他变量 

参考姜付秀等（2009）、杜兴强等（2011）等文献，在对超额投资变量进行回归时，除

上文已控制的变量外，还可控制新增贷款、经营活动现金流等财务变量以及董事长或总经理

是否为公司实际控制人、董事会规模、独立董事比例和第一大股东持股比例等公司治理变量。

参考 Hutton 等（2013），我们在对公司收益率进行回归时，将公司规模（取对数）、杠杆率

作为控制变量。相关变量的定义及具体含义如表 3。 



表 3 实证分析涉及的其他变量汇总 

变量 定义 含义或计算公式 

LOANt 银行贷款增加率 短期借款和长期借款之和的年增加额/期初总资产 

CFORt 经营性现金流量比例 经营性现金流量/期初总资产 

CONTROLLERt 是否为实际控制人 董事长或总经理是否为公司实际控制人，是为 1，否为 0 

BOARDSIZEt 董事会规模 董事会董事总人数 

IDt 独立董事比例 独立董事人数/董事会董事总人数 

SHAREt 第一大股东持股比例 第一大股东持股比例乘以 100 后取对数 

ROAt 资产收益率（当年） 当年总资产回报率 

LEVt 资产负债率（期末） 期末总资产/期末总负债 

SIZEt 公司规模（期末） 期末总资产的对数 

FIRMi 公司虚拟变量  

YEARt 年度虚拟变量  

（五）主要变量的描述统计 

表 4 列出了文中涉及变量的描述统计结果。我们对控制变量中的连续型变量在 1%和

99%处进行了 winsorize 缩尾处理，以排除极端值对实证结果的影响。其中，超额投资变量

为正的比例为 41.4%，与杜兴强等（2011）计算出的 40.4%基本吻合。 

表 4 变量的描述性统计 

变量 数目 平均值 标准差 最小值 最大值 

期望新增投资模型变量 
   

It
new 2661 0.047  0.079  -0.102  0.372  

It-1
new 2659 0.052 0.084 -0.102 0.385 

LEVt-1 2665 0.446 0.187 0.056 0.833 

SIZEt-1 2664 21.149 0.941 18.947 23.804 

AGE t 2665 7.818  4.979  1  21  

ROAt-1 2664 0.058 0.054 -0.096 0.243 

CASHRt-1 2659 0.180 0.138 0.009 0.765 

GROt-1 2615 0.284 0.723 -0.659 5.813 

政治关联与超额投资模型变量 
  

It
ε 2600 0.000 0.066 -0.228 0.405 

LOANt 2665 0.068  0.140  -0.218  0.623  

CFORt 2665 0.051  0.102  -0.303  0.388  

CONTROLLERt 2665 0.632 0.482 0 1 

POLITICALt 2665 0.476 0.500 0 1 

BOARDSIZEt 2648 8.710 1.608 3 15 

IDt 2648 0.368  0.049  0.300  0.556  

SHAREt 2665 0.326 0.140 0.081 0.736 

超额投资与资产收益率模型变量 
  

ROAt 2664 0.054  0.053  -0.082  0.231  



SIZEt 2665 21.328 0.964 19.303 24.142 

LEVt 2665 0.449 0.187 0.060 0.833 

 

四、 实证分析 

（一） 民营企业政治关联与企业超额投资 

在第三部分中，我们已经根据期望新增投资支出模型计算出了超额投资变量。我们使用

该变量分析民营企业政治关联对企业投资支出的影响。回归模型为 

titititi

tititititi
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   各个变量的定义已在前文说明。我们分别对全样本、超额投资变量为正的样本与超额投

资变量为负的样本进行回归分析，回归结果如表 5 所示。 

表 5 政治关联与企业超额投资回归结果 

Iε （1）全样本 （2）正超额投资样本 （3）负超额投资样本 

截距项 0.271*** 0.458*** -0.223*** 

LOAN 0.143*** 0.119*** 0.017** 

CFOR 0.147*** 0.181*** 0.039*** 

SIZE -0.016*** -0.024*** 0.009 

ROA -0.052 0.038 -0.113*** 

CASHR 0.112*** 0.136*** 0.021* 

LEV -0.031* -0.005 -0.011 

GRO -0.001 -0.001 0.001 

CONTROLLER 0.021*** 0.029** 0.009** 

POLITICAL -0.020** -0.045*** 0.000 

BOARDSIZE 0.003 0.001 -0.001 

ID -0.012 0.088 -0.008 

SHARE 0.067** 0.081* -0.001 

固定效应 控制 控制 控制 

观测数 2583 1004 1579 

R2 0.103 0.180 0.063 

注：***、**、*分别代表 1%、5%与 10%的显著性水平 

可以看出，对于全样本而言，政治关联平均使企业的超额投资相对其总资产下降 2%，

在经济意义与统计意义上均显著。政治关联减少企业投资，可能体现了政府的“掠夺之手”

效应（Frye 和 Shleifer，1997），即政府从与其有关联企业寻租，或者企业消耗资源维护政治

关联，导致可以用于投资的资金减少。另一种可能是，作为代表委员参政议政分散了企业家

的时间和精力⑤，导致企业错过一些投资项目。对超额投资为正以及为负的样本分别进行的



回归显示，政治关联降低企业超额投资的效应主要体现在超额投资为正的样本，政治关联平

均使这些公司的超额投资相对其总资产下降 4.5%。而对超额投资为负的样本，政治关联对

企业超额投资无显著影响。一般情况下，融资约束较小的企业更可能有正的超额投资，因此

这里的回归结果为“政治关联降低企业投资的效应主要体现在融资约束较小的企业”的判断

提供了初步的证据。 

此外，从回归结果(1)—(3)可以看出，控制变量的符号大体一致，且基本符合我们的预

期。新增银行贷款、经营性现金流、现金类资产与公司总资产之比越大，企业可用于投资的

资金越充裕，超额投资越多。杠杆率越高，企业的财务费用越大，面临的融资方对投资的限

制也可能越多，超额投资越少。上期的资产收益率和销售收入增长率对超额投资的影响并不

显著。董事长或总经理为企业实际控制人时，企业超额投资较多，可能是因为在这种情况下

其对企业的控制力更强，决策所受约束较少。类似地，第一大股东持股比例越大，企业超额

投资通常较多。董事会规模、独立董事比例则对超额投资没有显著影响。 

 

（二） 企业融资约束、政治关联与超额投资 

在上一部分的基础上，我们按公司所在地金融环境、是否集团公司、所有权性质、上市

年限将样本分组，变量将样本进行分组，分析不同融资约束下政治关联与企业投资支出的关

系，回归结果如表 6。 

和前文分析一致，对于融资约束不同的企业，政治关联对于企业投资支出的影响并不相

同。关键高管的政治关联对所在地金融服务指数较低的公司、非集团公司、纯民营公司以及

上市年限较短的公司投资支出的影响并不显著，而明显降低了所在地金融服务指数较高的公

司、集团公司、转制公司以及上市年限较长公司的投资水平。其中，有政治关联的转制公司

及上市年限较长的公司的超额投资平均降低 2.3%，集团公司平均降低 2.7%，而所在地金融

服务指数较高的公司甚至平均降低了 4.4%。也就是说，政治关联降低了融资约束较小的民

营企业的超额投资，而对融资约束较大的民营企业的投资支出无显著影响。假设 1 得到验证。 

 

表 6 不同融资约束下的政治关联与企业超额投资回归结果 

Iε 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） 

Finance=0 Finance=1 Group=0 Group=1 Priv=1 Priv=2 
Age≤

median 

Age> 

median 

截距项 0.346** -0.130 0.445** 0.209 0.234* 0.375** 0.134 0.351** 

LOAN 0.148*** 0.152*** 0.104*** 0.166*** 0.137*** 0.155*** 0.136*** 0.145*** 

CFOR 0.172*** 0.143*** 0.129*** 0.165*** 0.148*** 0.153*** 0.146*** 0.146*** 



SIZE -0.019** 0.001 -0.021** -0.014** -0.014** -0.021*** -0.010 -0.019*** 

ROA -0.061 -0.018 -0.025 -0.055 -0.144 0.078 -0.041 -0.022 

CASHR 0.113*** 0.111*** 0.074** 0.159*** 0.129*** 0.101*** 0.111*** 0.127*** 

LEV -0.068** 0.009 -0.052 -0.032 -0.026 -0.044 -0.022 -0.048** 

GRO -0.000 -0.004 -0.006 0.000 0.002 -0.004 -0.003 -0.001 

CONTROL- 

LER 
0.017 0.029*** 0.013 0.024** 0.025** 0.018 0.019 0.017* 

POLITICAL 0.002 -0.044*** -0.004 -0.027*** -0.019 -0.023* -0.012 -0.023** 

BOARD- 

SIZE 
0.004 0.005* 0.002 0.002 0.003 0.002 0.005 0.002 

ID 0.038 -0.018 -0.052 0.024 -0.074 0.088 -0.070 0.028 

SHARE -0.005 0.098** -0.117* 0.124*** 0.081* 0.050 0.037 0.073* 

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

观测数 1272 1311 1081 1502 1711 872 1263 1319 

R2 0.118 0.123 0.075 0.138 0.101 0.125 0.087 0.124 

注：***、**、*分别代表 1%、5%与 10%的显著性水平 

出现上述现象的原因可能是，在融资约束较大的条件下，政治关联缓解融资约束的效应

（增加投资）与政治关联消耗资源的效应（减少投资）相互抵消；而在融资约束较小的条件

下，政治关联缓解融资约束的效应不再重要，而消耗资源的效应占据主导。四种分组方法均

支持融资约束较小企业的政治关联使企业投资支出减少，说明上述结论是比较稳健的。 

（三） 企业融资约束、超额投资与投资绩效 

我们进一步考察超额投资对企业绩效的影响。与上一部分政治关联对超额投资影响的分

析结合起来，就可以衡量政治关联通过影响企业投资对企业绩效的影响。类似杜兴强等

（2011）对国有企业过度投资与公司价值关系的分析，这里的分析有助于我们判断政治关联

在企业乃至经济体运行效率方面的含义。 

如前文所述，企业绩效以总资产收益率衡量。回归中我们主要关注政治关联与超额投

资的交叉项对企业绩效的影响。如果交叉项系数显著，就说明政治关联带来的企业投资支出

变化确实对公司绩效有重要影响。同时，将企业规模、资产负债率及政治关联虚拟变量作为

控制变量，模型为 
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各个变量的定义已在前文说明。我们在对全样本进行回归分析的同时，也按照融资约束

进行分组分析，回归结果如表 7。 

表 7 政治关联、企业投资与资产收益率回归结果 

ROA 
（1） （2） （3） （4） （5） 

全样本 Finance=0 Finance=1 Group=0 Group=1 



截距项 0.257*** 0.385*** 0.273*** 0.424*** 0.200*** 

SIZE -0.007*** -0.014*** -0.007* -0.015*** -0.005 

LEV -0.090*** -0.066*** -0.125*** -0.116*** -0.084*** 

POLITICAL -0.002 -0.001 -0.001 -0.006 0.000 

Iε*POLITICAL 0.045*** 0.040 0.066*** 0.020 0.069*** 

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 

样本数 2599 1282 1317 1090 1509 

R2 0.122 0.112 0.156 0.168 0.115 

ROA 
（6） （7） （8） （9） 

Priv=1 Priv=2 Age≤median Age>Median 

截距项 0.331*** 0.146 0.487*** 0.101 

SIZE -0.010*** -0.003 -0.018*** -0.001 

LEV -0.116*** -0.043** -0.115*** -0.060*** 

POLITICAL 0.003 -0.008 -0.000 -0.004 

Iε*POLITICAL 0.049** 0.041 0.034 0.059** 

固定效应 控制 控制 控制 控制 

样本数 1720 879 1272 1326 

R2 0.177 0.061 0.187 0.076 

从全样本回归结果可以看出，公司规模和资产负债率对资产收益率的影响均显著为负，

政治关联虚拟变量对资产收益率无显著影响，这可能是因为政治关联对企业的资产收益率既

有正面效应（如融资便利、税收优惠、优先获得政府采购、营销等方面的政府支持等），也

有负面效应（如政府对企业生产经营活动的过多干预、维护政治关联的资源消耗等）。而政

治关联与超额投资变量的交叉项显著为正，这说明有政治关联企业的超额投资可以增进企业

绩效。结合前面得到的政治关联减少企业超额投资的结论，可以判断，政治关联通过减少企

业的投资支出，对企业绩效造成了一定的负面影响。 

分组回归则显示，政治关联与超额投资的交叉项对于融资约束较大的企业一般不显著，

对于融资约束较小的企业一般显著为正。而前文已经证明，政治关联显著降低了融资约束较

小企业的超额投资。因此，实证结果支持假设 2，即政治关联对融资约束较小企业的投资绩

效有较为不利的影响。 

我们简单估算高管政治关联通过导致融资约束较小企业的投资支出减少，对这些企业总

资产收益率产生的不利影响的大小。计算可知，对于所在地金融服务指数较高的公司来说，

政治关联平均使企业的总资产收益率降低约 0.29 个百分点，相对于此类企业 5.54%的平均

资产收益率水平下降约 5.2%。对于集团公司来说，政治关联平均使企业的总资产收益率降

低约 0.19 个百分点，相对于此类企业 4.86%的平均资产收益率水平下降约 3.8%。对于上市

年限较长的公司来说，政治关联平均使企业的总资产收益率降低约 0.14 个百分点，相对于

此类企业 4.47%的平均资产收益率水平下降约 3.1%⑥。可见，政治关联对这些企业投资绩效

的不利影响具有经济上的显著性。  



（四）稳健性检验 

1. 变换回归方法 

我们根据计算出的超额投资变量是否大于 0 生成是否有超额投资的虚拟变量（超额投资

为正时取值为 1，否则为 0），利用 Logit 模型分析政治关联与企业投资支出的关系。回归结

果与前文一致，即政治关联降低了超额投资为正的概率，且这种效应只对融资约束较小的公

司显著。 

2. 变换投资变量 

部分学者采取的投资变量并非扣除折旧摊销后的新增投资，而是未作扣除的总投资。我

们用总投资额作为投资变量重复前文的分析，结论不受影响。 

3. 调整政治关联变量定义 

前文提及，不少学者把曾担任过政府官员的企业高管也算作有政治关联，我们按这样的

定义调整政治关联变量，即董事长或总经理只要正在担任（或担任过）政府官员、人大代表、

政协委员，就算作有政府关联。研究结论依然成立，只是部分模型的回归系数显著性有所降

低⑦。 

4. 变换公司绩效变量 

我们用营业利润率（营业利润与营业收入之比）代替总资产收益率衡量企业绩效，发现

政治关联通过减小投资降低企业绩效的结论仍然成立，且主要体现在融资约束较小的公司。

计算表明，政治关联引起的投资支出减小平均使这些公司的营业利润率下降 0.81—0.96 个百

分点，相对于公司营业利润率的平均值降低了 8.7%—10.3%。 

5. 缩小民营公司样本范围 

由于 2007 年后较多企业在中小板和创业板上市，可能的质疑是本文的结论主要由这些

新上市的、规模较小的公司引起。为此，我们将样本调整为仅包含沪深两市主板上市公司，

发现研究结论仍保持不变。 

 

五、 结论与讨论 

本文利用我国民营上市公司 2007—2012 年的数据研究了政治关联与企业投资行为的关

系，发现在控制其他因素后，主要高管担任（或曾经担任）人大代表或者政协委员的民营企

业，其投资支出趋于减少，且这种效应仅对融资约束较小的企业显著。这种投资的减少是投

资不足的体现，因为其降低了相关企业以总资产收益率、营业利润率等指标衡量的绩效。不

同于有关国有上市公司的研究，现有文献在政治关联对我国民营上市公司投资行为的影响方



面还存在争议。由于本文采用了较为全面的政治关联数据，并且以显著影响民营企业的融资

约束为切入点，得出的结论应有助于解决上述分歧。 

本文的结论意味着，对于本身融资能力较强的企业，政治关联对其获取资金的帮助可能

并不显著，维护政治关联反而可能消耗企业资源或企业家精力，使其错过一些净现值为正的

项目。因此，我们在肯定政治关联对企业经营的积极意义的同时，也不可忽略政治关联在投

资等方面给企业造成的负面影响。至少从投资效率这个角度来说，政治关联对民营企业未必

能起到“锦上添花”的作用。进一步的研究则可以关注反腐行动等给政府行为带来的变化是

否会导致政治关联与企业投资的关系发生改变，也可分析政治关联对企业成本费用结构的影

响，为政治关联影响企业投资的渠道提供更加微观的证据。
 

注释 
① 《中国真的过度投资了吗》，财新网，http://opinion.caixin.com/2014-12-17/100764108.html。 

② 本文的政治关联变量利用公司年报结合网络搜索引擎整理，减少了年报未披露信息带来

的判定不准确问题。此外，在当年公司高管发生变化时，本文依据任职时间较长的高管判定政治

关联，避免了直接根据年报时点在任的高管进行分析导致的偏差。 

③ 杜兴强等（2011）采取的是分步回归方法，即先判断企业是否过度投资，再将过度投资

虚拟变量对政治关联虚拟变量回归；而蔡卫星等（2011）直接将新增投资对政治关联变量回归。

两篇文章的控制变量也不尽相同。 

④ 在稳健性检验部分，我们将企业高管的政府任职经历也算作政治关联，发现文章的主要

结论不受影响。 

⑤ 全国政协委员、浙江吉利集团总裁李书福认为参政议政对从事企业经营是有利有弊：“你

说（参政议政）有影响，也有影响，总会分散一些时间精力；你说有好处，也有好处。”参见

http://news.china.com/zh_cn/domestic/945/20040315/11644752_3.html。 

⑥ 我们注意到，对于国有转民营的公司，虽然政治关联降低了它们的超额投资水平，但对

于其总资产收益率的负面影响并不显著，这可能是因为此类公司还保留了部分转制之前的特征，

投资决策较多受到投资收益之外的因素影响。 

⑦ 政治关联降低超额投资的效应，在这里的政治关联定义下，对转制公司以及上市年限较

长的公司，在 10%的水平下显著。 
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