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公司治理对政治关联与企业绩效的调节效应
———基于2009-2015年创业板上市民营企业的面板数据

黄英君,胡乾坤

摘 要:以2009-2015年中国创业板上市民营企业为样本,实证分析了公司治理对政

治关联与企业绩效的调节效应以及制度环境对这种调节效应的影响。结果发现:中国创

业板上市民营企业的政治关联降低了企业绩效,公司治理在一定程度上放大了这种反向

激励效果。而制度环境的改善可以在一定程度上削弱公司治理对政治关联的企业绩效的

负面作用。研究具有一定的现实意义,说明了仅仅依靠公司治理水平的提升,并不能真

正减少企业政治关联对企业财务绩效的负面影响。

关键词:公司治理;政治关联;企业绩效;制度环境;调节效应

作者简介:黄英君,经济学博士,重庆大学经济与工商管理学院教授,博士生导师,博

士后合作导师;胡乾坤,重庆大学经济与工商管理学院硕士研究生。

基金项目:国家社会科学基金重大项目 “开放经济条件下我国虚拟经济运行安全法律保

障研究”(14ZDB148)。

中图分类号:F842.01;F019.6文献标识码:ADoi:10.3969/j.issn.2095-042X.2017.06.007

随着中国改革开放的推进和市场经济进程的加快,民营企业在我国经济领域中扮演着日益重

要的角色。然而,由于我国对民营企业财产的保护制度不完善,民营企业的发展依然缺乏充分的

制度保障,不少民营企业纷纷倾向于依靠政治关联来降低企业发展过程中的不确定性。在此背景

下,不少学者纷纷开始对政治关联与企业绩效的关系展开研究,正确理清二者之间的关系对于提

高我国民营企业的竞争力具有重要意义。

所谓政治关联,就是企业与政府之间形成的一种长久密切的关系,通过这种关系,企业可

以较低成本获得较大利益[1]。Faccio[2]研究发现,企业的政治关系在全球范围内普遍存在,尤

其在中国等转型经济中,这一现象更为普遍。同时,政治关联对企业财务绩效具有积极的促进

作用,政治关联作为一种无形资源,可以通过直接影响政府决策来获得潜在投资机会[3],可以

有效应对市场的不确定性[4],通过建立政治关联可以让企业在面对融资约束和进入壁垒时获得

各种便利[5-7],还可以获得更低的实际税率[8],更多的政府救援、政府补贴、政府采购合同,

更优惠的银行贷款和更大的市场份额[9]。此外,政治关联会导致高管过度投资[10],地方国有

企业高管倾向于优先考虑政治目标,如雇佣更多的劳动力,这在一定程度上增加了企业的人力

成本[11]。
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目前学术界对于政治关联的绩效激励看法并不一致。在什么情况下政治关联可以提升企业绩

效? 什么情况下政治关联会降低企业绩效? 其背后的传导机制是什么? 这正是本文关注的核心问

题。根据新制度经济学理论,在缺乏有效制度安排的情况下,由于信息不对称等原因委托人会为

了自身利益最大化损害受托人的利益。因此在缺乏有效公司治理的上市公司内部,作为代理人的

高管很有可能会为了自身的利益利用政治关联来进行寻租,进而损害企业的财务绩效。基于此,

本文拟引入公司治理作为调节变量来分析其对政治关联与企业绩效的影响,并引入外部制度环境

进行分组检验。

一、理论分析与研究假设

(一)公司治理对政治关联与财务绩效的调节效应

在中国目前正式制度不完善的背景下,政治关系作为一种典型的非正式制度安排对民营企业

具有非常重要的作用[12]。但是,如果企业内部缺乏有效的公司治理结构,无法对代理人的行为

进行有效制约和监督,代理人在自身利益最大化的驱动下,很有可能会利用政治关联进行寻租,

或者通过过度投资、在职消费等方式来满足自身的利益,进而对企业的财务绩效产生负面影响。

反之,如果在企业内部能够形成有效的内部治理结构,将会在一定程度上制约公司高管 (代理

人)的道德风险和逆向选择,由此,提出第1个假设。

H1:公司治理水平越高,政治关联对企业财务绩效的正面影响越显著。

(二)制度环境对公司治理调节效应的影响

在新制度经济学家看来,制度环境对企业的内部契约安排及其效率有着重要影响。一个制度的

治理机制的选择在任何时点都受其基本的制度环境和一个国家的基本经济条件的影响。公司治理结

构的制度安排往往很好地反映了外在制度对公司治理的约束,不同的公司治理模式往往是不同的外

在制度背景的产物[13]。当企业的内在制度不能实现与外在制度有效兼容时 (譬如转轨国家在市场经

济初期),内部人侵占外部所有者的权益,漠视债权人权益,公司治理的成本将会大幅上升。因此,

要分析公司治理的调节效应,必须考虑相应的制度环境。

1.市场化水平

伴随着市场化进程的不断加速,企业的公司治理制度将会进一步完善,进而更好地降低企业

的融资成本和履约成本,提升企业的财务绩效[14-15],由此,提出第2个假设。

H2:市场化水平越高,公司治理对政治关联与财务绩效正向调节效应越显著。

2.政府干预

由于我国市场经济体制还不健全,上市家族企业的日常经营活动不免会受到政府相关部门的

影响。随着市场化程度日益深入,政府由 “干预型”向 “服务型”转变,政府对家族企业的干预

会进一步减少,进而使得政府干预对公司治理制度实施的阻碍越来越少,从而公司治理可以更好

地发挥对企业高管进行政治关联的监督和约束作用,由此,提出第3个假设。

H3:政府干预程度越低,公司治理对政治关联的企业财务绩效正向调节效应越显著。
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3.法治水平

法律体系的完善与投资者权益的保护紧密相关。法律体系对公司治理中的积极意义在于,完

善的法律体系可以更好地维护外部投资者的合法权益。只有当外部投资者的权利在法律上得到了

明确的界定,并且法院等机构可以保证这种权利有效执行时,他们才愿意把资金投入企业,由

此,提出第4个假设。

H4:法治化水平越高,公司治理对政治关联与财务绩效正向调节效应也就越显著。

4.金融发展水平

樊纲等[16]研究发现,尽管我国金融整体发展水平有所提高,但由于地理位置以及国家政

策制度等方面的差异,各地区金融发展水平仍然参差不齐。这种地区差异通过公司治理机制的

传导,又会对公司投资行为产生影响。在金融发展水平较高的地区,银行等金融机构通常具有

很强的贷款控制能力,他们能够对贷款人施加更强的外在约束和监督,迫使贷款人更加重视投

资项目的使用效率,更好地发挥债务治理的作用,进而提高投资效率,由此,提出第5个

假设。

H5:金融发展水平越高,公司治理对政治关联与财务绩效正向调节效应也越显著。

二、研究设计

选取创业板上市的民营企业作为研究样本,通过主成分分析法提取公司治理关键变量,选

取衡量政治关联、企业绩效、制度环境等一系列变量的相关指标。以公司治理为调节变量,以

政治关联为解释变量,以制度环境为分组变量,以企业绩效为被解释变量来建立相应的回归

模型。

(一)样本和数据来源

以2009-2015年间创业板上市民营公司为研究样本,并按照以下标准进行剔除:第一,剔

除金融行业的上市公司;第二,剔除ST、*ST、S、SST和S*ST的上市公司;第三,删除最

终控制人为外资、大学等社会非营利性质团体、其他等类型的上市公司;第四,删除数据缺失或

者部分数据异常的上市公司。最终得到2132个年度样本。文中用到的关于公司治理、政治关联

和财务绩效的数据来自国泰安CSMAR数据库,制度环境数据则来自于樊纲等[16]编制的中国各

地区 (包括31个省、自治区和直辖市)市场化进程指标体系。

(二)变量选择及定义

1.公司治理

本文采用因子分析方法对公司治理指标进行衡量,借鉴现有的研究[17-20],采用如下指标作为公司

治理的代理变量 (见表1)。对公司治理综合得分的计算方法如下:第一,根据KMO检验及球形检验

来判断数据是否满足因子分析的相关要求,KMO检验值为0.725,P=0.000,说明可以进行因子分

析;第二,采用主成分分析方法进行公因子提取 (见表2);第三,以公因子得分为基础 (见表3),以

方差贡献率为权重,进行加权得分,得到公司治理最终得分GOV。
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表1 公司治理指标体系

治理要素 变量名称 变量含义

股权结构 股权制衡度 第二到第五大股东持股比例之和

董事会、监事会治理

股权集中度 第一大股东持股比例

董事长总经理两职设置情况 总经理是否兼任董事长,若是记为0,否则为1

董事会规模 董事总人数

监事会规模 监事总人数

独立董事所占比例 独立董事

年内董事会会议次数 年内董事会会议总次数

年内股东大会次数 年内股东大会总次数

管理层治理

高管持股比例 高管持股比例

董事会持股比例 董事会持股比例

管理层持股比例 管理层持股比例

高管薪酬 高管前三名薪酬之和

表2 主成分列表

 

分类 主成分 特征根 变异/% 累计方差
贡献率/%

初始特征根

1 2.800 23.334 23.334

2 1.867 15.556 38.890

3 1.504 12.529 51.419

4 1.368 11.396 62.815

5 1.077 8.973 71.788

6 0.979 8.160 79.948

7 0.834 6.949 86.896

8 0.546 4.550 91.447

9 0.439 3.657 95.103

10 0.346 2.885 97.989

11 0.231 1.929 99.918

12 0.010 0.082 100.000

提取平方和

1 2.474 20.620 20.620

2 1.727 14.388 35.008

3 1.560 12.999 48.007

4 1.493 12.438 60.444

5 1.361 11.343 71.788

  2.政治关联

本文将政治关联定义为,企业的董事长

或者总经理曾经或者正在担任政府官员。若

是,则POL=1,否则POL=0。之所以仅选

择董事长或者总经理作为高管人员的指代对

象,主要是考虑到中国上市公司的特点,投融

资决策大权往往由董事长或者总经理掌控。同

时,有学者[7,21]在对政治关联指标进行测量

时,也考虑二者的政治背景。因此,可以认

为,以董事长和总经理的政治背景来衡量政治

关联是比较稳健的。

3.企业绩效

一般来说,对企业绩效的衡量主要采用

财务绩效和市场绩效两种指标。具体而言,

对于财务绩效,一般主要使用净资产收益率

(ROE)和总资产收益率 (ROA)来进行衡

量;对于市场绩效,一般采用托宾Q值。对

于处在成长中的中国资本市场来说,市场投

机比较严重,股票价格很多时候不能真正反映企业价值,因此国内大部分学者更倾向于使用总资

产收益率 (ROA)和净资产收益率 (ROE)来衡量企业绩效[17,22-23]。因此,本文首先使用ROA

来衡量企业绩效,最后用ROE进行稳健性检验。
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表3 因子得分系数矩阵

变量 因子得分系数

第一大股东持股比例 0.009 0.147 -0.835 -0.045 0.100

第二大股东与第四大股东持股比例之和 0.211 -0.044 0.816 -0.117 -0.045

董事长与总经理兼职情况 -0.096 -0.033 0.126 0.032 -0.909

董事人数 -0.086 -0.886 0.068 0.016 0.037

独董比例 0.002 0.889 -0.006 -0.028 0.028

监事规模 -0.053 -0.308 0.061 -0.070 -0.039

董事持股比例 0.955 0.091 0.080 0.018 0.079

高管持股比例 0.661 0.094 0.016 -0.003 0.634

管理层持股比例 0.954 0.095 0.107 0.018 0.077

高管前三名薪酬 -0.388 -0.008 0.393 0.205 0.322

董事会会议次数 -0.017 0.071 0.000 0.856 -0.029

股东大会召开次数 0.016 0.018 -0.020 0.834 0.019

  4.制度环境

参照樊纲等[16]的做法选择 “市场化指数”“减少政府对企业的干预”“市场中介组织发育

程度”“市场化指数”分别表示市场化水平、政府干预水平、法制化水平和金融发展水平。考

虑到樊纲等[16]的报告并没有提供2009年以后的相关数据,因此2010年及以后的相关指数参

考郭桂花等[15]的研究,采用上年指数加前三年市场化指数增加值的平均数进行确定。为了研

究的方便,将每个指标转化为哑变量,当分值大于该指标所有观测值的中位数时,赋值为1,

否则赋值为0。

5.其他变量

选择财务杠杆、公司规模、成长性以及所属行业和年份作为控制变量。其中财务杠杆用资产

负债率表示,公司规模由企业账面总资产取对数求得,成长性由营业收入增长率表示,所属年份

以2009年为对照组分别设置2010、2011、2012、2013、2014、2015年共6年为虚拟变量,所属

行业按照证监会2012年的行业分类分别设置15个行业虚拟变量。

(三)模型设定

采用模型 (1)和模型 (2)进行公司治理对政治关联与企业绩效的调节效应进行实证。模型

(1)代表不含调节效应的回归方程,模型 (2)代表包含调节效应的回归方程。如果模型 (2)相

对模型 (1)R方提高并且交互项显著,则公司治理对政治关联与企业绩效具有调节效应。同时,

为了检验制度环境对公司治理调节效应的影响,根据制度环境变量的特点,将每个制度变量等于

0表示为制度环境差的地区,等于1表示为制度环境好的地区,分别与模型 (2)进行分组回归,

然后对回归结果进行比较。

ROA1=α+β1POL+β2GOV+β3LEV+β4SIZE+β5GROW +βiINDUSTRY+

βjYEAR+V (1)

·65·

常 州 大 学 学 报 (社 会 科 学 版) 2017年



ROA2=α+β1POL+β2GOV+β3POL*GOV+β4LEV+β5SIZE+β6GROW +

βiINDUSTRY+βjYEAR+V (2)

式中,ROA 代表企业财务绩效,POL 代表企业的政治关联,LEV 代表企业的财务杠杆,SIZE

代表企业规模,GROW 代表企业的成长性,INDUSTRY 和YEAR 分别代表行业和年份。

本文所选样本公司数据为短而宽的非平衡面板数据,Hausman和F统计检验结果显示,采

用混合截面模型更为合适。由于本文所选取的样本时间短而截面个体较多,容易引起异方差,因

此为了最大限度减少估计误差,以及克服异方差和自相关,本文选择使用GLS的估计方法对模

型进行估计。

三、实证分析与检验

在进行了上述研究设计后,本文首先把公司治理作为调节变量,来检验其对政治关联与企业

绩效关系的调节效应。然后根据制度环境,将样本进行分类,检验不同制度环境下公司治理对二

者调节效应的差异。

表4 公司治理、政治关联与企业绩效回归结果

 

变量 (1) (2)

POL -0.1061)
(-2.376)

-0.1662)
(13.232)

GOV 0.2692)
(6.609)

0.2562)
(5.400)

POL*GOV -0.1832)
(-3.662)

LEV -0.4892)
(-4.313)

-0.3812)
(-4.793)

SIZE 0.4102)
(4.389)

0.3852)
(4.084)

GROW 0.013
(9.822)

0.013
(9.646)

INDUSTRY 已控制 已控制

YEAR 已控制 已控制

调整后的R 方 0.571 0.582

DW 值 2.186 2.210
观测值 1692 1692

注:1)在10%置信水平上显著;2)在5%置信水平上显著。

(一)公司治理调节效应分析

表4报告了模型 (1)和模型 (2)的回归

结果。从整体上看,无论是否引入交互项,政

治关联均对企业绩效具有显著的反向影响,这

说明了对于以民营企业为主的创业板上市公司,

政治关联对企业绩效具有反向激励效果。这与

邓建平等的研究相一致。其原因在于创业板上

市的公司大多是民营企业,公司治理机制相对

薄弱,政治关联在企业发展过程中很大程度上

成为高管寻租、在职消费的工具,这在无形之

中增加了企业的交易成本。

通过比较模型 (1)与模型 (2)发现,加

入了政治关联与公司治理的交互项后,方程的

R 方有了一定程度增加,并且交互项对应的P

值非常显著,说明了公司治理对政治关联与企

业绩效具有显著的调节效应。交互项符号为负

说明了随着公司治理水平的上升,政治关联对企业绩效带来的负面效应非但没有减弱反而进一步

增强。假设1没有得到验证,这似乎与正常的分析不相一致,因此通常认为公司治理水平的上升

可以在一定程度上约束委托人的行为,使高管更加难以利用企业的政治关联进行寻租,进而降低

企业的交易成本。

这种反常现象可以从制度经济学理论中得到解释。根据制度经济学理论,任何一项制度的建
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立和维持都需要一定的成本,公司治理制度的建立和维持也需要一定的成本,包括监督成本和违

法成本。由于我国外部制度环境较差,这无形之中增加了企业公司治理的监督成本,企业为了完

善公司治理需要设立各种机构并给相关人员支付各种工资;同时由于我国创业板上市公司大部分

都是家族企业,企业的发展在很大程度上依赖的是野蛮式成长,经营者素质相对较低。因此,公

司治理制度越完善,作为管理者逃避这种制约制度所耗费的成本也就成倍增加。当监督成本和违

法成本的增加超过了企业绩效的提升,就会带来反向的激励效应。

(二)考虑制度环境后公司治理调节效应分析

从市场化水平、政府干预程度、法制化水平和金融发展水平四个层面分析制度环境对公司治

理的调节效应。首先把每个指标值为0的样本定义为制度环境差的地区,值为1的样本定义为制

度环境好的地区。然后据此把每个指标的样本分为两组,分别构建模型 (2)进行回归。

表5给出了制度环境对应的每个指标分组回归结果。通过对比分析发现,在市场化水平高、

政府干预水平低、法制化水平高、金融市场发展水平高的地区,政治关联与公司治理交互项的系

数绝对值明显变小,说明了市场化水平的提升、政府干预水平的下降、法制化程度进一步增强、

金融市场的进一步发展在一定程度上可以减轻公司治理对政治关联与企业绩效的负面效果。也就

是说,制度环境的改善可以在一定程度上削弱公司治理的负面调节效应。研究假设2、3、4、5

由此得到了验证。

表5 地区制度环境对公司治理调节效应的分析

变量
市场化水平 政府干预水平 法制化水平 金融发展水平

高 低 高 低 高 低 高 低

POL -0.1651)
(13.242)

-0.1741)
(12.178)

-0.1731)
(13.123)

-0.1591)
(12.168)

-0.1671)
(13.334)

-0.1661)
(13.249)

-0.1341)
(13.255)

-0.1481)
(13.196)

GOV 0.2471)
(5.375)

0.2761)
(5.289)

0.2391)
(5.465)

0.2461)
(5.194)

0.2381)
(5.231)

0.2261)
(5.198)

0.2381)
(5.169)

0.2591)
(5.468)

POL*GOV -0.1631)
(-3.182)

-0.1821)
(-3.287)

-0.1761)
(-2.198)

-0.1531)
(-3.246)

-0.1611)
(-3.289)

-0.1861)
(-3.007)

-0.1701)
(-3.276)

-0.1921)
(-3.192)

LEV -0.3611)
(-4.654)

-0.3591)
(-4.321)

-0.3371)
(-4.652

-0.3581)
(-4.724)

-0.2861)
(-4.716)

-0.3521)
(-4.675)

-0.3181)
(-4.677)

-0.3241)
(-4.579)

SIZE 0.3341)
(4.174)

0.3311)
(4.256)

0.3281)
(4.186)

0.3311)
(4.254)

0.3691)
(4.151)

0.3441)
(4.182)

0.3241)
(4.189)

0.3281)
(4.163)

GROW 0.024
(10.321)

0.022
(9.216)

0.028
(10.319)

0.027
(10.198)

0.028
(11.093)

0.025
(10.339)

0.021
(10.336)

0.023
(10.318)

INDUSTRY 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

YEAR 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

调 整 后 的
R 方 0.543 0.528 0.541 0.527 0.538 0.548 0.529 0.536

DW 值 2.023 2.156 2.187 2.173 2.159 2.168 2.296 2.120

  注:1)表示通过1%置信水平上显著性检验。

(三)稳健性检验

为了克服模型内生性以及变量选择误差对研究结论的影响,本文在进行上述分析后对企业绩

效的指标衡量进行稳健性检验,以保证研究结论的可靠性。本文中ROA (总资产收益率)作为

回归模型的因变量,是一个关键指标。为了保证结论的稳健性,本文用另外一个指标ROE (净

资产收益率)作为因变量再次进行回归分析,结果发现上文的关键结论均未发生变化。
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四、研究结论及不足

本文以2009-2015年中国创业板上市民营企业为样本,研究分析了公司治理对政治关联与

企业绩效的调节效应以及制度环境对这种调节效应的影响。研究发现:我国创业板上市民营企业

的政治关联降低了企业绩效,公司治理在一定程度上放大了这种反向激励效应;而制度环境的改

善,可以在一定程度上削弱公司治理对政治关联与企业绩效的负面作用。由此,本研究具有一定

的现实意义,说明仅仅依靠公司治理水平的提升,并不能真正减少企业政治关联对企业财务绩效

的负面影响。要真正发挥政治关联对企业绩效的积极效果,必须坚持系统思维,建立与公司治理

相适应的外部制度,不断提升我国的市场化、法制化水平,减少政府干预,提高金融发展水平,

最大限度减少公司治理的监督成本、提升企业家的个人素质。

当然,本文研究还存在一定的不足之处:首先,所选的样本仅限于创业板上市民营企业,因此本

文结论仅适用于创业板上市的民营企业,而对于主板上市公司是否适用,仍需进一步检验;其次,本

文仅仅从理论上分析了公司治理对政治关联与企业绩效的反向调节效应的原因,而缺乏进一步的实证

证据。而这两个方面的问题和不足,正是我们将来在该领域进一步研究需要注意和加强的。
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ModeratingEffectsofCorporateGovernanceonPoliticalConnection
andCorporatePerformance

—BasedonthePanelDataofListedPrivateEnterprisesinGEMfrom2009-2015
HuangYingjun,HuQiankun

Abstract:ListedprivateenterprisesinGEMfrom2009to2015aretakenassamples,andanem-

piricalstudyiscarriedouttoanalyzethemoderatingeffectsofcorporategovernanceonpolitical

connectionandcorporate performanceandinfluencesofinstitutionalenvironmentonthe

regulatoryeffects.Itdemonstratesthatthepoliticalconnectionofthelistedprivateenterprisesin

GEMreducestheperformanceofenterprises,andthecorporategovernancemagnifiesthereverse

incentiveeffectstoacertainextentwhiletheimprovementoftheinstitutionalenvironmentunder-

minesthenegativeeffectsofcorporategovernanceontheperformanceofpoliticallyconnecteden-

terprisestoacertainextent.Thisstudyhassomepracticalsignificance.Itillustratesthatsolely

relyingontheenhancementofcorporategovernancecannotreallyreducethenegativeimpactsof

politicalconnectiononcorporatefinancialperformance.

Keywords:corporategovernance;politicalconnection;corporateperformance;institutionalen-

vironment;moderatingeffects
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