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党组织参与民营企业

治理的效果与机制研究

程　 磊　 郑前宏∗

　 　 摘要: 在经济“新常态”下ꎬ民营企业建立党组织是大势所趋ꎬ形成了“中国特

色”的公司治理机制ꎮ 本文基于 ２００３—２０２１ 年中国 Ａ 股民营上市公司数据ꎬ手工

收集兼任上市公司董事、监事和高管的党组成员信息ꎬ实证考察党组织参与公司治

理对民营企业绩效的影响ꎮ 研究发现ꎬ党组织参与民营企业治理程度的提高会使

得企业资产回报率显著上升ꎮ 在采取多种方法控制内生性问题后ꎬ这一正向促进

作用依然存在ꎮ 机制分析发现ꎬ党组织参与公司治理通过缓解企业信贷约束、提升

企业政策认知水平以及保护企业员工合法权益提高民营企业的经济绩效ꎮ 本文全

面系统地研究了民营企业党组织建设的效果及作用机制ꎬ不仅为“中国特色”公司

治理机制的有效性提供了证据支持ꎬ还为非公有制企业进一步开展党建工作提供

了政策依据ꎮ
关键词: 党组织ꎻ企业绩效ꎻ公司治理ꎻ民营企业

中图分类号: Ｆ２７６.１

一、引言

２０２１ 年是中国共产党成立 １００ 周年ꎬ具有伟大的历史意义ꎮ 一百年来ꎬ党领导中国人民

进行伟大奋斗ꎬ积累了宝贵的历史经验ꎬ其中之一ꎬ就是坚持党的领导ꎮ 在经济发展方面ꎬ党
领导中国经济体制改革ꎬ建立并完善了中国特色社会主义市场经济体制ꎮ 在这一过程中ꎬ党
的基层组织通过“双向进入、交叉任职”制度进入企业决策层ꎬ形成了“中国特色”的公司治

理机制ꎮ 这种现象在欧美发达国家企业中很少出现ꎬ可以说是中国企业发展壮大过程中的

一种独特现象ꎮ 在 ２０１６ 年 １０ 月召开的全国国有企业党的建设工作会议上ꎬ习近平总书记

就提到ꎬ“中国特色现代国有企业制度ꎬ‘特’就特在把党的领导融入公司治理各环节”①ꎮ 在
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这一背景下ꎬ党组织参与公司治理引起了学界和业界的广泛讨论ꎮ 鉴于此ꎬ研究党组织对公

司治理的影响具有重要的现实意义ꎬ它不仅可以帮助我们更好地了解“中国特色”的公司治

理机制ꎬ而且为党组织在企业中进一步开展工作提供政策依据ꎮ
由于企业所有制性质ꎬ党组织天然内嵌于国有企业中ꎬ所以现有文献大多集中于研究党

组织如何影响国有企业行为(Ｃｈａｎｇ ａｎｄ Ｗｏｎｇꎬ ２００４ꎻ 马连福等ꎬ ２０１２ꎬ ２０１３ꎻ 陈仕华等ꎬ
２０１４ꎻ 李明辉等ꎬ ２０２０ꎻ 柳学信等ꎬ ２０２０ꎻ 郝健等ꎬ ２０２１ꎻ 罗连发等ꎬ ２０２１ꎻ 修宗峰等ꎬ
２０２２)ꎮ 只有少数几篇文章关注过民营企业党组织现象(龙小宁、杨进ꎬ ２０１４ꎻ 董志强、魏下

海ꎬ ２０１８ꎻ 何轩、马骏ꎬ ２０１８ꎻ 郑登津等ꎬ ２０２０ꎻ 万攀兵ꎬ ２０２０)ꎬ但它们往往只研究党组织对

民营企业某一行为的影响ꎬ如员工福利、企业慈善捐赠等ꎬ缺乏对党组织参与公司治理效果

与机制的全面了解ꎮ 在经济“新常态”背景下ꎬ越来越多的民营企业准备或已经建立了基层

党组织ꎮ 据«２０１８ 年中国共产党党内统计公报»统计ꎬ截至 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ全国共有

１５８.５ 万家非公有制企业法人单位建立了党组织ꎮ 另据国泰安数据库(ＣＳＭＡＲ)统计ꎬ截至

２０２１ 年底ꎬ中国民营上市公司建立党组织的比例已超过 ７０％ꎮ 因此ꎬ评估党组织参与民营

企业治理的经济效果ꎬ识别党组织在民营企业中发挥作用的机制ꎬ探索党组织与现代企业制

度的融合方式ꎬ是现阶段促进民营经济高质量发展亟待解决的问题ꎮ
本文以沪深 Ａ 股民营上市公司数据为研究样本ꎬ实证考察党组织参与治理对民营企业

经济绩效的影响ꎬ有以下三个方面的边际贡献:
第一ꎬ本文通过考察党组织对民营企业绩效的影响ꎬ拓展了党组织与企业关系的研究ꎮ

由于党组织是国有企业的重要组成部分ꎬ现有大部分文献都集中研究它对国有企业行为的

影响ꎮ 现实中ꎬ还有一部分民营企业没有建立任何类型的党组织ꎬ阻碍了民营企业党建活动

的推进ꎮ 其中一个可能的原因是ꎬ这些企业不了解党组织如何影响企业绩效以及如何参与

企业经营管理ꎮ 本文利用上市公司面板数据系统性地研究了民营企业党组织建设的效果及

作用机制ꎬ为民营企业开展党建工作提供了现实依据ꎮ
第二ꎬ以往研究民营企业党组织建设的相关文献ꎬ基本上都是使用中国私营企业调查数

据ꎮ 该数据较为陈旧ꎬ最新可获得的只有 ２０１４ 年数据ꎬ无法准确反映当前民营企业党组织

建设的发展现状ꎮ 本文使用 ２００３—２０２１ 年 Ａ 股民营上市公司数据进行回归分析ꎬ时间跨度

更长ꎬ且能捕捉到民营企业党组织建设的最新动态ꎮ 此外ꎬ与构建“是否建立党组织”或“党
组成员是否兼任董事、监事和高管”等虚拟变量相比ꎬ本文使用兼任董事、监事或高管的党组

成员人数占董事、监事和高管总人数的比例来衡量党组织参与企业治理的程度更加准确可

靠ꎮ
第三ꎬ本文进一步探讨了党组织在民营企业中发挥作用的机制ꎮ 尽管不少文献研究了

党组织如何影响企业的各种经济行为ꎬ但党组织在企业中到底如何发挥作用仍未得到充分

验证ꎮ 由于民营企业和国有企业在产权结构、公司治理、组织构架、企业目标、人事任免、社
会责任等方面存在显著差异ꎬ探索党组织影响民营企业绩效的机制不能简单套用国有企业

的模式ꎮ 本文从缓解企业信贷约束、提升企业政策认知水平以及保护企业员工合法权益出

发ꎬ探讨党组织如何参与民营企业治理ꎮ 此外ꎬ本文还发现党组织参与治理是公司内部治理

机制的有效替代ꎬ为“中国特色”公司治理机制的有效性提供了经验证据ꎮ
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本文余下内容安排如下:第二部分回顾相关文献ꎬ提出本文的研究假设ꎻ第三部分是研

究设计ꎬ包括样本选择、变量定义和模型设定ꎻ第四部分报告基准回归结果并进行内生性和

稳健性检验ꎻ第五部分探讨党组成员在民营企业中发挥作用的机制ꎻ第六部分是研究结论与

启示ꎮ

二、文献回顾和研究假设

(一)党组织参与国有企业治理的相关研究

企业党组织是中国共产党在企业中的基层单位ꎮ ２００５ 年«新公司法»规定ꎬ“在公司中ꎬ
根据中国共产党章程的规定ꎬ设立中国共产党的组织ꎬ开展党的活动ꎮ 公司应当为党组织的

活动提供必要条件”ꎮ 实践中ꎬ党组织是国有企业的重要组成部分ꎬ在国有企业改革和发展

中起到不可或缺的作用ꎮ 具体而言ꎬ党组织通过“双向进入、交叉任职”制度参与国有企业治

理(马连福等ꎬ ２０１２ꎻ 李明辉等ꎬ ２０２０ꎻ 柳学信等ꎬ ２０２０)ꎮ 具体而言ꎬ“双向进入”是指ꎬ一方

面ꎬ使董事会、监事会、经理层中的党员按照党章及相关规定进入党委会ꎻ另一方面ꎬ使符合

条件的党委成员通过法定的程序加入董事会、监事会或经理层ꎮ “交叉任职”是指ꎬ董事长兼

任党委书记ꎬ或董事长兼任党委副书记以及党委书记兼任副董事长ꎮ ２０１６ 年 １０ 月ꎬ习近平

总书记在全国国有企业党的建设工作会议上强调ꎬ要“把党的领导融入公司治理各环节ꎬ把
企业党组织内嵌到公司治理结构之中”①ꎮ ２０１７ 年 １０ 月ꎬ新党章确立了党委在国有企业中

“把方向、管大局、保落实”的重要职能ꎬ并赋予党委成员参与企业重大决策的权利ꎮ
现有文献发现ꎬ党组织在国有企业中主要发挥治理和监督作用ꎮ 关于治理作用ꎬ党组织

参与公司治理可以降低企业代理成本(张弛ꎬ ２０１９)、提高企业投资效率(叶永卫等ꎬ ２０２１)、
提高董事会治理效率(马连福等ꎬ ２０１２ꎻ 佟岩等ꎬ ２０２１)、提高并购溢价(陈仕华、卢昌崇ꎬ
２０１４)、降低企业承担的风险(李明辉、程海艳ꎬ ２０２０)、提高企业审计质量水平(程博等ꎬ
２０１７)等ꎮ 关于监督作用ꎬ国有企业建立党组织可以减少高管腐败(严若森、吏林山ꎬ ２０１９)、
抑制高管攫取超额薪酬(陈仕华等ꎬ ２０１４ꎻ 马连福等ꎬ ２０１３)、减少企业避税行为(李明辉等ꎬ
２０２０)、抑制国有资产流失(陈仕华、卢昌崇ꎬ ２０１４)、激励董事发表异议(柳学信等ꎬ ２０２０)、
抑制企业年报语调操纵行为(鲍晓静、李亚超ꎬ ２０２１)、督促企业参与扶贫攻坚(修宗峰等ꎬ
２０２２)、抑制企业金融化(乔嗣佳等ꎬ ２０２２)等ꎮ

此外ꎬ在国有企业改革过程中ꎬ党委一直保留着企业高管的人事任免权(马连福等ꎬ
２０１３ꎻ 严若森、吏林山ꎬ ２０１９ꎻ 柳学信等ꎬ ２０２０)ꎮ 纵观我国国有企业改革历程ꎬ经济制度在

不断深化ꎬ但人事制度并没有发生很大改变ꎬ“党管干部”原则始终没有动摇ꎮ ２００２ 年ꎬ中共

中央颁布的«党政领导干部选拔任用工作条例»中明确指出ꎬ选拔任用党政领导干部ꎬ必须坚

持党管干部原则ꎮ ２０１２ 年 １１ 月ꎬ党的十八大报告中再次强调ꎬ要坚持党管干部、党管人才原

则ꎮ 党委的人事任免权是平衡国有企业内部人控制的重要力量ꎬ即党委做出的惩戒性罢免

会对企业高管形成有效制衡ꎮ 可以说ꎬ“党管干部”是党组织在国有企业中发挥治理和监督

职能的重要保障ꎮ
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(二)党组织参与民营企业治理的效果与机制分析

现有文献关于党组织参与民营企业治理的研究较少ꎬ主要集中于研究党组织对企业社

会责任的影响ꎬ如职工权益(龙小宁、杨进ꎬ ２０１４ꎻ 董志强、魏下海ꎬ ２０１８ꎻ 刘长庚等ꎬ ２０２２)、
环保投资(王舒扬等ꎬ ２０１９)、慈善捐赠(万攀兵ꎬ ２０２０)等ꎮ 何轩和马骏(２０１８)考察了民营

企业进行党组织建设的经济效果ꎬ但该研究只利用了 ２０１０ 年中国私营企业调查数据ꎬ可能

存在数据陈旧、样本量偏少、内生性等问题ꎮ 因此ꎬ现有文献缺乏对党组织参与民营企业治

理的效果与机制的全面了解ꎮ
由于民营企业和国有企业在产权结构、公司治理、组织构架、企业目标、人事任免、社会

责任等方面存在诸多差异ꎬ所以研究党组织参与民营企业治理的机制和效果不能套用国有

企业模式ꎮ 在民营企业中ꎬ党组织并不直接参与企业的经营治理ꎬ但会参加企业的重要会议

与决策过程ꎬ主要发挥间接作用ꎬ具体表现在引导、咨询、统战、维权、协调和企业文化建设等

方面(何轩、马骏ꎬ ２０１８ꎻ 万攀兵ꎬ ２０２０)ꎬ其目标是探索党组织建设与企业发展的最佳融合

方式ꎮ 实践中ꎬ民营企业党组织建设的重心之一在于“围绕生产抓党建ꎬ抓好党建促生产”ꎮ
张月和刘兴平(２０２０)发现ꎬ中国民营企业 ５００ 强榜单前列企业ꎬ都有一个共同点ꎬ就是这些

企业非常重视党建工作ꎮ 因此ꎬ本文认为党组织参与治理能够促进民营企业健康发展ꎬ提升

企业绩效ꎬ具体表现为以下三个方面:
１.党组织有助于缓解企业信贷约束

由于信息不对称、信用担保缺失、抵押品不足等问题ꎬ民营企业融资难、融资贵的困境一

直无法有效解决ꎮ 因此ꎬ不少民营企业试图通过获取政治关联缓解其信贷约束ꎮ 其中ꎬ企业

党组织嵌入作为一种自上而下的政治关联形式有助于企业获得银行信贷ꎮ 首先ꎬ企业党组

织与上级党委和地方政府存在天然联系ꎮ 当企业主在经营过程中遇到困难时(如无法获得

银行信贷)ꎬ可以通过企业党组织直接与上级党委和政府沟通ꎬ及时反映生产经营困难和利

益诉求ꎮ ２０１２ 年 ５ 月ꎬ中共中央办公厅印发的«关于加强和改进非公有制企业党的建设工

作的意见(试行)»(以下简称«２０１２ 年意见»)也要求非公有制企业党组织“要注意听取企业

出资人意见ꎬ帮助企业解决在发展中遇到的难题”①ꎬ有利于解决民营企业贷款难等问题ꎮ
其次ꎬ党组织的建立既是一种政治信号ꎬ也是一种经济信号ꎬ即该企业具有较好且稳定的发

展前景ꎮ 作为一种声誉信号ꎬ企业建立党组织后会受到更多关注ꎬ在一定程度上减少企业与

银行的信息不对称ꎬ有助于企业获得更多贷款(肖炜诚ꎬ ２０２１)ꎮ 同时ꎬ出于对党组织和政府

的信任ꎬ银行等正规金融部门也会降低对建立了党组织的民营企业的信贷排斥ꎮ 从某种程

度上讲ꎬ党组织的存在对民营企业而言起到一种隐性担保的作用(尹智超等ꎬ ２０２１)ꎮ 最后ꎬ
党组织参与企业治理在一定程度上能够约束企业行为ꎬ提高企业披露信息的真实性和规范

性ꎬ向外界发出企业经营稳定、注重声誉的信号ꎬ从而缓解银企之间的信息不对称ꎮ 比如ꎬ戴
亦一等(２０１７)发现ꎬ设立党组织是用共产主义价值观规范公司治理的一条渠道ꎬ党组织通过

对党员高管的约束ꎬ降低了企业财务造假风险ꎮ 李世刚和章卫东(２０１８)也得出类似结论ꎬ即
民营企业党组织参与公司治理能够提升董事会治理水平ꎬ显著降低企业被出具非标准审计

６５

①资料来源:国家市场监督管理总局官网( ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓａｍｒ. ｇｏｖ. ｃｎ / ｄｊｚｃｊ / ｓｃｄｊｇｚ / ｗｊｆｂ / ａｒｔ / ２０２３ / ａｒｔ ＿
ｆｆ５ａ７７３ｅ５８２４４８ｂ９９１ｄ４６５ｃ０ｂ７０ｃ５２ｃ５.ｈｔｍｌ)ꎮ
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意见的概率ꎬ提高企业信息透明度ꎮ 归纳起来ꎬ党组织通过政治关联、信号机制以及提升企

业的治理水平缓解民营企业的信贷约束ꎬ从而提升企业绩效ꎮ
２.党组织有助于提升企业政策认知水平

自 ２００８ 年全球金融危机爆发以来ꎬ中国政府出台了一系列旨在刺激经济的政策和措

施ꎬ但疫情的冲击和外部环境的复杂性导致经济政策的不确定性增加ꎮ 宏观经济政策的频

繁波动使得微观企业处于一个不可预测、模糊的经营环境中ꎬ严重影响企业的正常经营活动

(Ｇｕｌｅｎ ａｎｄ Ｉｏｎꎬ ２０１６)ꎮ 与国有企业相比ꎬ民营企业面临的政策沟通不畅更加突出ꎬ致使民

营企业难以捕捉政策环境的动态变化ꎮ
作为嵌入企业内部的政治主体ꎬ党组织是企业与地方政府和上级党委的重要沟通桥梁ꎬ

有助于民营企业获取并理解政策信息ꎬ从而消除政策不确定性对企业绩效的负面冲击ꎮ 具

体而言ꎬ一方面ꎬ党组织参与公司治理有利于民营企业决策层更加及时获取当前的政策信

息ꎮ 企业党组织作为党和政府在基层经济领域的“神经末梢”ꎬ对各项政策法规有更全面深

入的理解ꎬ它能够利用其组织优势ꎬ及时将政府政策、市场变化等信息准确地传达给民营企

业ꎬ帮助其充分了解政策和市场信息ꎬ从而减少政策认知不足导致的经济风险(何轩、马骏ꎬ
２０１８)ꎮ 此外ꎬ基于自身履职需要ꎬ设立了党组织的民营企业也会主动了解政策信息ꎬ因而对

政策环境的变化更为敏感(徐细雄等ꎬ ２０２０)ꎮ 另一方面ꎬ党组织嵌入有利于民营企业更加

准确理解和分析政策信息ꎮ 由于党组成员长期接受党和政府治国理政思想的熏陶以及相关

政策方针的学习(Ｍａｒｑｕｉｓ ａｎｄ Ｑｉａｏꎬ ２０１８)ꎬ这使得他们拥有较高的政策理解能力ꎬ有助于纠

正民营企业的政策认知偏差ꎬ为企业投资决策提供科学依据ꎮ 加之ꎬ党组织还会不定期组织

党员高管学习党的重要文件和思想ꎬ开展民主生活会、党员活动日、“三会一课”等ꎬ这些党建

活动都有助于进一步强化企业管理层的政策理解能力ꎮ 综上所述ꎬ党组织参与公司治理一

方面提高了民营企业获取政策信息的能力ꎬ另一方面加强了民营企业理解政策信息的能力ꎬ
因此有利于降低政策不确定性对企业绩效的负面影响ꎮ

３.党组织有助于保护企业员工合法权益

长期以来ꎬ我国民营企业中工会化程度较低且工会作用较弱ꎬ导致劳资纠纷突出ꎬ员工

合法权益无法得到充分保障(魏下海等ꎬ ２０１３ꎻ 龙小宁、杨进ꎬ ２０１４)ꎮ 因此ꎬ维护员工合法

权益成为民营企业党组织的一个重要职能ꎮ «２０１２ 年意见»中就提到ꎬ非公有制企业党组织

的职能之一是ꎬ领导工会、共青团等群众组织ꎬ团结凝聚职工群众ꎬ维护各方合法权益ꎬ促进

企业健康发展ꎮ 董志强和魏下海(２０１８)利用中国私营企业调查数据研究发现ꎬ民营企业党

组织能够显著改善职工权益ꎬ具体表现为显著提高个人劳动合同和集体合同的签约率以及

人均培训费支出ꎮ 刘长庚等(２０２２)也得到类似结论ꎬ即民营企业党组织能通过强化员工权

益保护和发挥自身劝导力等方式提高劳动收入份额ꎮ 在实践中ꎬ党组织参与协调劳资关系、
维护职工利益主要通过以下三个途径实现:一是通过领导工会、职工代表大会等群众组织参

与企业民主管理和推进工资集体协商ꎬ从而改善职工福利ꎻ二是党委书记参加或列席企业管

理层重要会议ꎬ引导企业实施合理的劳资分配方案ꎻ三是通过宣传党的长期奋斗目标和执政

理念(如共同富裕)ꎬ培养企业集体意识和责任意识ꎬ劝阻企业不合理的分配行为ꎬ保护劳动

者的合法权益ꎮ 综上所述ꎬ民营企业党组织通过维护员工的合法权益ꎬ提高了员工对企业认

同感和归属感ꎬ增强了企业的凝聚力ꎬ进而提升企业绩效ꎮ
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基于上述分析ꎬ本文提出:
假设 １:在其他条件不变的情况下ꎬ党组织参与公司治理有助于提高民营企业的经济绩

效ꎮ

三、研究设计

(一)样本及数据来源

本文以 ２００３—２０２１ 年 Ａ 股民营上市公司数据作为样本ꎬ实证考察党组织参与公司治理

如何影响民营企业绩效ꎮ 本文从上海和深圳证券交易所网站上下载 ２００３—２０２１ 年内所有

民营上市公司的公告和年报ꎬ通过翻阅董事、监事和高管的个人简历ꎬ手工整理出兼任董事、
监事和高管的党组成员信息ꎬ以此构建党组织参与公司治理的程度指标ꎮ 所有其他财务变

量均来自国泰安(ＣＳＭＡＲ)和万德(ＷＩＮＤ)数据库ꎮ 按照惯例ꎬ本文对原始数据进行以下处

理:(１)删除样本期内被标注 ＳＴ 或 ＳＴ∗的企业ꎻ(２)删除金融、保险类企业ꎻ(３)删除数据缺

失的公司年度观测值ꎻ(４)对所有连续变量进行上下 １％的缩尾处理ꎬ以消除极端值的影响ꎮ
最终ꎬ本文得到一个非平衡面板数据ꎬ包括 ２ １０６ 家民营上市公司和 ２３ ７１８ 个公司年度观察

值ꎮ 如表 １ 所示ꎬ样本企业主要分布在 １１ 个行业ꎬ其中制造业企业占比超 ４０％ꎮ 关于“双向

进入”比例ꎬ科学研究和技术服务业最低ꎬ而电力、热力、燃气及水生产和供应业最高ꎮ

　 　 表 １ 　 　 样本企业的行业分布
行业名称 样本量(Ｎ ＝ ２３７１８) 样本企业占比 “双向进入”比例

农、林、牧、渔业 １ ６１５ ０.０６８ ０.０５９
采矿业 １ ４２８ ０.０６０ ０.０９１
制造业 ９ ５２９ ０.４０２ ０.０８３
房地产业 ２ ６９４ ０.１１４ ０.０９１
交通运输、仓储和邮政业 １ ０８９ ０.０４６ ０.０８２
软件和信息技术服务业 １ ７４４ ０.０７４ ０.０８３
批发和零售业 ９６３ ０.０４１ ０.０６１
住宿和餐饮业 １ ０７６ ０.０４５ ０.０７２
科学研究和技术服务业 １ ０４２ ０.０４４ ０.０４１
文化、体育和娱乐业 １ ０１０ ０.０４３ ０.０７３
电力、热力、燃气及水生产和供应业 １ ５２８ ０.０６４ ０.１１２

(二)变量定义

１.民营上市公司的经济绩效

在现有文献中ꎬ通常用来衡量上市公司经济绩效的指标主要包括资产回报率(ＲＯＡ)、净
资产收益率(ＲＯＥ)和托宾 Ｑ 值(ＴｏｂｉｎＱ)等ꎮ 在实证部分ꎬ本文主要使用 ＲＯＡ(净利润 /总资

产)衡量民营上市公司的经济绩效ꎬ并用其他两个指标进行稳健性检验ꎮ
２.党组织参与民营企业治理指标

虽然民营上市公司没有被强制要求披露党组织的相关信息ꎬ但还是可以从上市公司的

公告或年报中获得有关党组织和“双向进入、交叉任职”制度的相关信息ꎮ 关于党组织参与

公司治理ꎬ现有文献主要有以下几种度量方式:是否建立党组织的虚拟变量(何轩、马骏ꎬ
２０１８ꎻ龚广祥、王展祥ꎬ ２０２０)、党组成员是否兼任董事、监事或管理层成员的虚拟变量(李明

８５
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辉等ꎬ ２０２０ꎻ柳学信等ꎬ ２０２０ꎻ马骏等ꎬ ２０２１)、党委书记是否兼任董事长的虚拟变量(王舒扬

等ꎬ ２０１９ꎻ郝健等ꎬ ２０２１)、党组成员兼任董事、监事和高管的比例(严若森、吏林山ꎬ ２０１９ꎻ张
弛ꎬ ２０１９)、每年党组织活动次数(郑登津等ꎬ ２０２０)等ꎮ 考虑到上述虚拟变量无法反映党组

织参与公司治理的程度以及部分党组织活动与文化娱乐活动有关ꎬ本文使用党组成员兼任

董事、监事和高管的比例作为党组织参与公司治理的指标(即“双向进入”比例)ꎮ 为构造这

一指标ꎬ本文首先从上海和深圳证券交易所网站上下载 ２００３—２０２１ 年间所有民营上市公司

的公告和年报ꎬ使用关键词(如党员、党组织、党支部、党总支、党委等)搜索该期间内成立过

任何党组织的企业ꎻ然后再下载(建立了党组织的民营企业的)董事、监事和高管的个人简

历ꎬ通过阅读简历识别他们是否为党组成员ꎻ用兼任董事、监事和高管的党组成员人数占董

事、监事和高管总人数的比例来衡量党组织参与公司治理的程度(记为 Ｐａｒｔｙ)ꎮ
３.控制变量

借鉴以往文献(马连福等ꎬ ２０１２ꎻ 何轩、马骏ꎬ ２０１８ꎻ 柳学信等ꎬ ２０２０)ꎬ本文还控制以下

变量:企业规模(Ｓｉｚｅ)、上市年限(Ａｇｅ)、资产负债率(Ｌｅｖｅｒａｇｅ)、现金流量(Ｃａｓｈｆｌｏｗ)、雇员人

数(Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ)、政府补贴(Ｓｕｂｓｉｄｙ)、前五大股东持股比例(Ｔｏｐ５)、董事会规模(Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ)、
独立董事比例( Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ)以及两职兼任情况(Ｄｕａｌｉｔｙ)ꎮ

表 ２ 给出了上述变量的具体定义ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 主要变量的定义
变量名称 变量符号 变量定义

企业经济绩效 ＲＯＡ 净利润 / 总资产

党组织参与民营企业治理的
程度

Ｐａｒｔｙ 兼任董事、监事或高管的党组成员人数 / 董事、监事和高管
总人数(即“双向进入”比例)

企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产取自然对数

上市年限 Ａｇｅ 当年减去上市年份

资产负债率 Ｌｅｖｅｒａｇｅ 负债总额 / 总资产

现金流量 Ｃａｓｈｆｌｏｗ 现金净流量 / 总资产

雇员人数 Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ 雇员总人数取自然对数

政府补贴 Ｓｕｂｓｉｄｙ 政府补贴 / 净利润

前五大股东持股比例 Ｔｏｐ５ 前五大股东持股比例之和

董事会规模 Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ 董事会人数取自然对数

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ 独立董事人数 / 董事会人数

两职兼任情况 Ｄｕａｌｉｔｙ 虚拟变量ꎬ如果董事长兼任总经理ꎬ则取值 １ꎻ否则ꎬ取值 ０

(三)模型设定

在实证部分ꎬ本文试图回答党组织参与治理如何影响民营企业的经济绩效ꎮ 回归模型

如下:
ＲＯＡｉ ꎬ ｔ ＝ β０＋ β１Ｐａｒｔｙｉ ꎬ ｔ＋ β２Ｘｉꎬｔ＋ μｉ＋ ηｔ＋ εｉ ꎬ ｔ (１)

(１)式中:下标 ｉ 和 ｔ 分别表示公司和年份ꎮ Ｐａｒｔｙ 表示党组织参与民营企业治理的程度ꎮ
控制变量 Ｘ 包括企业规模、上市年限、资产负债率、现金流量、雇员人数、政府补贴、前五大股

东持股比例、董事会规模、独立董事比例以及董事长是否兼任总经理ꎮ 本文使用双向固定效

应模型进行回归分析ꎬ其中 μｉ为企业固定效应ꎬηｔ为年份固定效应ꎮ 此外ꎬ对标准差在公司

层面进行聚类处理ꎮ
９５
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四、实证结果分析

(一)变量描述性统计

表 ３ 报告了上述变量的描述性统计结果ꎮ 被解释变量 ＲＯＡ 的均值为 ０.０５７ꎬ最大值为

０.６２４ꎬ最小值为 －０.８８７ꎮ 核心解释变量 Ｐａｒｔｙ 的均值为 ０.０８１ꎬ考虑到样本企业的董事、监事

和高管总人数的均值约为 １５ 人ꎬ则样本企业平均而言有 １ 位党组成员兼任董事、监事和高

管职务ꎮ 图 １ 描绘了 ２００３—２０２１ 年变量 Ｐａｒｔｙ 的变化趋势ꎮ 不难发现ꎬ２００３—２０２１ 年期间ꎬ
民营企业党组织参与公司治理的程度越来越高ꎬ到 ２０２１ 年变量 Ｐａｒｔｙ 超过 １０％ꎬ这说明党和

政府越来越重视民营企业的党建工作ꎬ而民营企业也越来越愿意接纳党组成员进入董事会、
监事会或管理层ꎮ 其他变量的描述性统计与已有研究基本保持一致(何轩、马骏ꎬ ２０１８ꎻ 徐

细雄等ꎬ ２０２０ꎻ 佟岩等ꎬ ２０２１ꎻ 尹智超等ꎬ ２０２１)ꎬ不再赘述ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 变量描述性统计结果
变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＲＯＡ ２３ ７１８ ０.０５７ ０.０６４ －０.８８７ ０.０５４ ０.６２４
Ｐａｒｔｙ ２３ ７１８ ０.０８１ ０.０６５ ０ ０.０６７ ０.３３３
Ｓｉｚｅ ２３ ７１８ ２１.９９９ １.１８４ １４.９４２ ２１.８８２ ３０.２３８
Ａｇｅ ２３ ７１８ １０.７１６ ６.２５０ １ １１ ３２
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ２３ ７１８ ０.３４１ ０.２０３ ０.００４ ０.３３６ ０.９７０
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ２３ ７１８ ０.１１４ ０.１４５ －０.８１６ ０.１０８ １.９３０
Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ２３ ７１８ ７.４４６ １.０５６ ０.６７７ ７.３７７ １２.３４３
Ｓｕｂｓｉｄｙ ２３ ７１８ ０.０９４ ０.０８５ －０.０１４ ０.０９８ ０.５４７
Ｔｏｐ５ ２３ ７１８ ０.２２７ ０.１１４ ０.１０６ ０.２１３ ０.７６２
Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ２３ ７１８ ２.１２７ ０.１９６ １.０９９ ２.０７９ ３.０４５
Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ２３ ７１８ ０.３７７ ０.０５７ ０ ０.３６３ ０.８００
Ｄｕａｌｉｔｙ ２３ ７１８ ０.３４１ ０.４７４ ０ ０ １

图 １　 ２００３—２０２１ 年民营企业党组织参与公司治理程度的变化趋势

(二)基准回归结果分析

本文使用双向固定效应模型估计模型(１)ꎬ回归结果详见表 ４ꎮ 随着加入更多控制变

量ꎬ不难发现ꎬ解释变量 Ｐａｒｔｙ 的估计系数始终显著为正ꎮ 以第(４)列的结果为例ꎬ在其他条

件不变的情况下ꎬ当 Ｐａｒｔｙ 增加 １ 个标准差(即 ０.０６５)时ꎬ民营企业的 ＲＯＡ 将上升 ０.７３ 个百

分点ꎮ 在表 ３ 中ꎬ样本企业的 ＲＯＡ 均值为 ０. ０５７ꎬ表明企业经济绩效将提高约 １２. ８％
(０.００７３ / ０.０５７)ꎬ具有显著的经济意义ꎮ 因此ꎬ实证结论支持本文假设ꎬ即党组织参与治理有
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助于提高民营企业的经济绩效ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 基准回归结果
ＲＯＡ

(１) (２) (３) (４)

Ｐａｒｔｙ ０.２１８３∗∗∗ ０.１７１９∗∗∗ ０.１５６１∗∗∗ ０.１１２５∗∗∗

(０.０５７０) (０.０４１２) (０.０３６８) (０.０２８１)

Ｓｉｚｅ ０.０１５８∗∗∗ ０.０１６０∗∗∗ ０.０１５５∗∗∗

(０.００３１) (０.００３２) (０.００３２)

Ａｇｅ ０.０５２３∗ ０.０４３０ ０.０４２３
(０.０３１６) (０.０３１３) (０.０３１４)

Ｌｅｖｅｒａｇｅ －０.０２８８∗∗∗ －０.０２７２∗∗ －０.０２７０∗∗

(０.０１０３) (０.０１１５) (０.０１０９)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０.０４９３∗∗∗ ０.０４９６∗∗∗

(０.０１３１) (０.０１３１)

Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ －０.００５６∗∗∗ －０.００５７∗∗∗

(０.００１１) (０.００１１)

Ｓｕｂｓｉｄｙ ０.２３４２∗∗∗ ０.２３１５∗∗∗

(０.０４７５) (０.０４７１)

Ｔｏｐ５ －０.００３３
(０.００７６)

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０.０１６４∗∗

(０.００８０)

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ０.０５１３∗∗∗

(０.０１０６)

Ｄｕａｌｉｔｙ －０.００７４∗∗

(０.００３１)

常数项
－０.５８７２∗∗∗ －０.７１５８∗∗∗ －０.６３２９∗∗∗ －０.６７３０∗∗∗

(０.１５１１) (０.２４５９) (０.２１４４) (０.２２７３)
企业固定效应 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是
观测值 ２３ ７１８ ２３ ７１８ ２３ ７１８ ２３ ７１８
调整 Ｒ２ ０.３４６ ０.３５５ ０.３６９ ０.３８３

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示回归系数在 １０％、５％、１％ 的水平上显著ꎬ括号内为聚类到企业层面的标准
误ꎮ 下同ꎮ

控制变量的回归结果与现有文献的结论基本一致(龙小宁、杨进ꎬ ２０１４ꎻ 何轩、马骏ꎬ
２０１８)ꎮ 以第(４)列的结果为例ꎮ 首先ꎬ如果民营企业拥有较大的资产规模ꎬ或较低的资产负

债率ꎬ或持有较多的现金流量ꎬ或获得更多的政府补贴ꎬ那么该企业的资产回报率较高ꎮ 其

次ꎬ雇佣更多的员工会降低公司绩效ꎮ 最后ꎬ公司绩效也与董事会特征有关ꎮ 比如ꎬ董事会

规模越大或独立董事的比例越高会提升公司绩效ꎮ 但是ꎬ董事会权力越集中(两职兼任)ꎬ资
产回报率越低ꎮ

(三)内生性测试

在回归模型(１)时ꎬ尽管使用了固定效应模型ꎬ控制了不随时间变化的企业特征ꎬ但表 ４
中的回归结果仍然可能受到内生性问题的干扰ꎮ 下面ꎬ本文采用四种方法缓解内生性问题ꎮ

１.控制更多固定效应

模型(１)中可能还存在遗漏变量问题ꎬ于是本文加入省份与年份以及行业与年份的交互
项ꎬ以消除企业所在省份或行业随时间变化的因素带来的干扰ꎮ 表 ５ Ｐａｎｅｌ Ａ 第(１)、(２)列
报告了回归结果ꎮ 不难发现ꎬ加入更多固定效应后ꎬＰａｒｔｙ 的回归系数依然显著为正ꎬ且与基

准回归结果相差不大ꎬ说明模型(１)的遗漏变量问题并不严重ꎮ
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　 　 表 ５ 　 　 内生性问题讨论
Ｐａｎｅｌ Ａ: 控制更多固定效应、使用 Ｐａｒｔｙ 滞后项、Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归

加入更多固定效应 使用 Ｐａｒｔｙ 滞后项
Ｈｅｃｋｍａｎ

第二阶段回归结果

ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ
(１) (２) (３) (４)

Ｐａｒｔｙ ０.１０４６∗∗∗ ０.１０８４∗∗∗ ０.１１０３∗∗∗ ０.１０７９∗∗∗

(０.０２３７) (０.０２５１) (０.０２６０) (０.０２５８)

ＩＭＲ ０.１４２８
(０.０９６２)

控制变量 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是
省份－年份固定效应 是 否 否 否
行业－年份固定效应 否 是 否 否
观测值 ２３ ７１８ ２３ ７１８ ２１ ５５６ １６ ８１９
调整 Ｒ２ ０.３９２ ０.３８８ ０.３６０ ０.２２７
Ｐａｎｅｌ Ｂ: 工具变量法

是否由国有企业或集体企业
改制而来( ＩＶ１)

企业所在城市和行业的所有民营上市
公司(除目标企业自身)中兼任董事、监
事和高管的党组成员的平均比例( ＩＶ２)

第一阶段回归 第二阶段回归 第一阶段回归 第二阶段回归

Ｐａｒｔｙ ＲＯＡ Ｐａｒｔｙ ＲＯＡ
(１) (２) (３) (４)

ＩＶ ０.０１５３∗∗∗ ０.００９２∗∗∗

(０.００２６) (０.００１５)

Ｐａｒｔｙ ０.２７０８∗∗∗ ０.３１５６∗∗∗

(０.０６３３) (０.０６８７)
控制变量 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是
Ｆ 统计量 ３４.６３ ３７.６２
观测值 ２３ ７１８ ２３ ７１８ ２３ ７１８ ２３ ７１８
调整 Ｒ２ ０.３１５ ０.３４２ ０.３０７ ０.３５８

　 　 注:Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归中ꎬ第一阶段回归结果未报告ꎬ备索ꎮ 控制变量包括企业规模、上市年限、资产
负债率、现金流量、雇员人数、政府补贴、前五大股东持股比例、董事会规模、独立董事比例和董事长是否兼
任总经理ꎮ 下同ꎮ

２.滞后解释变量

实践中ꎬ党组织“双向进入”行为与企业经济表现可能存在反向因果关系ꎮ 比如ꎬ对于表

现良好的民营企业ꎬ政府为了更好地扶持它们发展ꎬ可能要求它们接纳党组成员进入董事

会、监事会或管理层ꎮ 为了尽可能减轻反向因果关系导致的内生性问题ꎬ本文采用滞后一期的

解释变量进行回归分析ꎬ结果详见表 ５ Ｐａｎｅｌ Ａ 第(３)列ꎮ 很显然ꎬ回归结果依然显著为正ꎮ
３.Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归

本文样本企业还可能存在样本自选择问题ꎬ比如ꎬ那些表现良好的民营企业在与地方政

府沟通交流、党组织建设上可能表现得更为积极主动ꎬ这使得样本企业邀请党组成员加入董

事、监事和高管的行为并不是随机的ꎬ而是存在自选择行为ꎮ 为此ꎬ本文使用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶

段回归法消除样本自选择导致的内生性问题(佟岩等ꎬ ２０２１ꎻ 刘长庚等ꎬ ２０２２)ꎮ 在实践中ꎬ
如果企业所在地区对非公有制企业党建工作更加重视ꎬ邻近的兄弟企业纷纷设立党组织ꎬ由
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此形成的制度压力和社会规范会对未设立党组织的企业产生示范和跟随效应ꎬ进而促使其

进行党组织建设ꎮ 因此ꎬ本文在 Ｈｅｃｋｍａｎ 第一阶段回归中选用企业所在城市和行业的所有

民营上市公司(除目标企业自身)是否邀请党组成员加入董事、监事和高管的虚拟变量的平

均值作为外生变量ꎻ然后利用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型对第一阶段模型进行回归(同时也控制企业规模、
上市年限、资产负债率、现金流量、雇员人数、政府补贴、前五大股东持股比例、董事会规模、
独立董事比例和董事长是否兼任总经理等变量)ꎮ 在第二阶段ꎬ将第一阶段产生的逆米尔斯

比率( ＩＭＲ)加入回归模型中以修正自选择问题ꎮ 表 ５ Ｐａｎｅｌ Ａ 第(４)列报告了第二阶段回归

结果ꎮ 不难发现ꎬＰａｒｔｙ 回归系数为正且依然显著ꎮ 另外ꎬ逆米尔斯比率( ＩＭＲ)的回归系数

并不显著ꎬ说明本文的样本自选择问题并不严重ꎮ
４.工具变量法

最后ꎬ使用工具变量法解决内生性问题ꎮ 本文选用两个工具变量ꎮ 第一个工具变量为

民营企业是否由国有企业或集体企业改制而来ꎮ 一方面ꎬ由国有企业或集体企业改制而来

的民营企业很有可能保留了改制前企业的组织框架ꎬ包括基层党组织ꎬ因此党组成员加入董

事、监事和高管的阻力较小ꎬ党组织参与民营企业治理的程度较高ꎻ另一方面ꎬ虽然改制之初

可能会影响到企业的经营绩效ꎬ但是不太可能对若干年后的企业绩效产生直接影响(在本文

样本中ꎬ改制而来的民营上市公司ꎬ平均而言ꎬ改制发生在 １０ 年前)ꎬ特别是考虑到在回归模

型中已经控制了企业规模、上市年限等可能受改制影响的企业特征变量ꎮ 故企业改制满足

工具变量的相关性和外生性要求ꎮ 第二个工具变量是文献中常用的“组群类”变量ꎬ即企业

所在城市和行业的所有民营上市公司(除目标企业自身)中兼任董事、监事和高管的党组成

员的平均比例ꎮ 根据上面的分析ꎬ“同伴效应”使得该工具变量满足相关性要求ꎬ同时它也满

足外生性要求ꎬ即城市－行业层面的党组织参与企业治理的平均程度不太可能直接影响单个

企业的经济绩效ꎮ 表 ５ Ｐａｎｅｌ Ｂ 第(１)和(３)列报告了第一阶段回归结果ꎬ两个 ＩＶ 的回归系

数都非常显著ꎬ且 Ｆ 统计量都远远大于 １０ꎬ说明这两个工具变量都是有效的ꎮ 此外ꎬ第(２)
和(４)列的结果显示ꎬＰａｒｔｙ 变量的回归系数依然显著为正ꎮ 可见ꎬ排除内生性问题后ꎬ本文

的研究结论依然稳健ꎮ
(四)稳健性测试

接下来ꎬ本文进行一系列稳健性检验:
第一ꎬ替换企业绩效变量ꎮ 如前所述ꎬ净资产收益率(ＲＯＥ)和托宾 Ｑ 值(ＴｏｂｉｎＱ)也经常

被用来衡量企业绩效ꎮ 本文用这两个绩效变量重新回归模型(１)ꎬ结果详见表 ６ Ｐａｎｅｌ Ａ 第

(１)、(２)列ꎮ 很明显ꎬ党组织参与公司治理对民营企业绩效的积极作用依然存在ꎮ
第二ꎬ替换党组织参与公司治理指标ꎮ 现有文献中ꎬ有些研究也使用“交叉任职”来衡量

党组织的政治参与(佟岩等ꎬ ２０２１ꎻ 郝健等ꎬ ２０２１)ꎬ本文用它进行稳健性检验ꎮ 根据“交叉

任职”定义ꎬ我们构造一个虚拟变量(Ｓｅｃｒｅｔａｒｙ)ꎬ若党委书记兼任董事长、监事会主席或总经

理ꎬ则取值 １ꎻ否则ꎬ取值 ０ꎮ 另外ꎬ还有研究用党组织活动次数衡量党组织嵌入程度ꎬ认为党

组织活动越多ꎬ党组成员参与企业治理的程度越大(郑登津等ꎬ ２０２０)ꎮ 本文构建变量

Ａｃｔｉｖｉｔｙꎬ等于 ｌｎ(１＋ｔ 年党组织活动次数)ꎮ 本文通过百度、谷歌等浏览器手工搜集企业党组

织活动次数ꎬ满足以下两个条件的活动可认为是党组织活动:(１)有该企业的党员员工参加ꎻ
(２)党组织是活动的组织者ꎮ 替换党组织参与公司治理指标后ꎬ重新回归模型(１)ꎮ 如表 ６
Ｐａｎｅｌ Ａ 第(３)、(４)列所示ꎬ本文的主要结论依然成立ꎮ
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第三ꎬ排除各种干扰因素ꎮ 首先ꎬ建立党组织的企业可能同时拥有某种政治关联ꎬ它可

以帮助企业获得各种经济资源ꎬ因此党组织对企业绩效的促进作用可能与政治关联的作用

混淆在一起ꎮ 为剥离党组织对企业绩效的作用ꎬ本文删除拥有政治关联的企业ꎮ 其次ꎬ党的

十八大以来ꎬ党中央保持反腐败高压态势ꎮ 在此背景下ꎬ企业不再需要将大量资源用于寻租

活动ꎬ因此企业绩效自然会得到改善ꎮ 为排除反腐运动对企业绩效的影响ꎬ只考虑 ２０１３ 年

之前的企业样本ꎮ 再次ꎬ在选举年份ꎬ地方官员调动频繁ꎬ可能使得企业中党组成员人数发

生变化ꎮ 同时ꎬ部分民营企业家为了获得政治身份ꎬ在选举年份有动力提高企业绩效ꎮ 因

此ꎬ党组织参与公司治理与企业绩效的关系可能受到选举周期的影响ꎮ 为消除这一疑虑ꎬ删
除选举年(２００７ 年、２０１２ 年和 ２０１７ 年)的企业样本ꎮ 最后ꎬ一线城市经济发达ꎬ政治地位重

要ꎬ因此本文的结论可能受到一线城市企业的影响ꎮ 为排除这一可能性ꎬ本文删除位于北

京、上海、广州以及深圳的民营上市公司ꎮ 利用排除干扰因素后的四个子样本ꎬ本文重新回

归了模型(１)ꎬ结果报告在表 ６ Ｐａｎｅｌ Ｂꎮ 不难发现ꎬ即使排除上述四个干扰因素ꎬ党组织参

与治理对民营企业绩效的促进作用依然存在ꎮ
综上所述ꎬ本文的主要结论是稳健可靠的ꎬ即党组织参与公司治理有助于提高民营企业

的经济绩效ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 稳健性检验结果
Ｐａｎｅｌ Ａ: 替换核心变量

替换企业绩效变量 替换党组织参与公司治理变量

ＲＯＥ ＴｏｂｉｎＱ ＲＯＡ
(１) (２) (３) (４)

Ｐａｒｔｙ ０.０９２６∗∗∗ １.６４０６∗∗∗

(０.０２３５) (０.５７７０)

Ｓｅｃｒｅｔａｒｙ ０.００７３∗∗∗

(０.００１８)

Ａｃｔｉｖｉｔｙ ０.０１０２∗∗∗

(０.００３１)
控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

观测值 ２３ ７１８ ２３ ７１８ ２３ ７１８ ２３ ７１８
调整 Ｒ２ ０.２５９ ０.２０７ ０.３１６ ０.３８２
Ｐａｎｅｌ Ｂ: 排除各种干扰因素

删除拥有政治关
联的民营企业

排除大规模反腐
运动的影响(删除
２０１３ 年之后的样
本)

删除选举年的民
营企业样本(删除
２００７ 年、２０１２ 年和
２０１７ 年)

删除位于四个一线城
市的民营企业

ＲＯＡ
(１) (２) (３) (４)

Ｐａｒｔｙ ０.１１７６∗∗∗ ０.１０４９∗∗∗ ０.０９８４∗∗ ０.１０４４∗∗∗

(０.０２９５) (０.０２６１) (０.０４１７) (０.０３９８)
控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

观测值 １４ ２６５ １０ １９６ １８ ７４３ １８ ０２７
调整 Ｒ２ ０.３３６ ０.３５６ ０.３７２ ０.３４０

４６
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五、党组织提高民营企业绩效的作用机制分析

根据前面的分析ꎬ党组织参与公司治理通过缓解企业信贷约束、提升企业政策认知水平

以及保护企业员工合法权益提高民营企业的经济绩效ꎮ 本文使用较为常用的中介效应检验

方法(佟岩等ꎬ ２０２１ꎻ 李继元等ꎬ ２０２１)ꎬ考察上述三条作用路径是否成立ꎮ 具体地ꎬ在模型

(１)中 β１显著的前提下ꎬ使用模型(２)检验党组织参与民营企业治理程度(Ｐａｒｔｙ)对中介变

量(Ｍｅｄｉａｔｏｒ)的影响ꎮ 若系数 α１显著ꎬ则在模型(３)中同时加入 Ｐａｒｔｙ 和 Ｍｅｄｉａｔｏｒ 进行回归

分析ꎬ若系数 θ２显著且 θ１不显著ꎬ则为完全中介效应ꎬ表明党组织参与民营企业治理对企业

绩效的影响完全依赖于该中介变量ꎻ若系数 θ２和 θ１都显著则为部分中介效应ꎬ表明党组织参

与治理对企业绩效的影响通过该变量发挥部分中介作用ꎮ
Ｍｅｄｉａｔｏｒｉꎬｔ ＝ α０＋ α１Ｐａｒｔｙｉꎬｔ＋ α２Ｘｉꎬｔ＋ μｉ＋ ηｔ＋ εｉꎬｔ 　 　 　 　 (２)
ＲＯＡｉꎬｔ ＝ θ０＋ θ１Ｐａｒｔｙｉꎬｔ＋ θ２Ｍｅｄｉａｔｏｒｉꎬｔ＋ θ３Ｘｉꎬｔ＋ μｉ＋ ηｔ＋ εｉꎬｔ (３)

(一)缓解企业信贷约束

由于存在信息不对称、信用担保缺失、抵押品不足等问题ꎬ民营企业融资难、融资贵的困

境一直无法有效解决ꎮ 根据前面的分析ꎬ党组织通过政治关联、信号机制以及提升企业的治

理水平缓解民营企业的信贷约束ꎬ从而提升企业绩效ꎮ 为检验党组织参与公司治理是否能

够通过缓解企业信贷约束提高企业绩效ꎬ本文借鉴尹智超等 ( ２０２１)ꎬ选取银行贷款

(Ｂａｎｋｌｏａｎ)作为中介变量ꎬ定义为(短期贷款＋长期贷款) /总资产ꎮ 对模型(２)和(３)进行回

归分析ꎬ结果详见表 ７ꎮ 第(２)列结果显示ꎬＰａｒｔｙ 的回归系数显著为正ꎬ说明党组织参与公

司治理确实可以帮助民营企业获得更多银行贷款ꎮ 第(３)列结果显示ꎬＢａｎｋｌｏａｎ 的回归系数

显著为正ꎬ说明企业获得更多银行贷款有助于提高其经济绩效ꎮ 此外ꎬＰａｒｔｙ 的回归系数依

然显著为正ꎬ但小于表 ４ 第(４)列的回归结果ꎬ说明银行贷款在党组织参与民营企业治理对

企业绩效的影响中起到部分中介效应的作用ꎮ 综上所述ꎬ党组织参与公司治理通过缓解企

业信贷约束提高了企业经济绩效ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 党组织参与公司治理、缓解企业信贷约束与企业绩效
ＲＯＡ Ｂａｎｋｌｏａｎ ＲＯＡ
(１) (２) (４)

Ｐａｒｔｙ ０.１１２５∗∗∗ ０.０７１４∗∗∗ ０.０８１６∗∗∗

(０.０２８１) (０.０１３８) (０.０２５０)

Ｂａｎｋｌｏａｎ ０.０２１３∗∗∗

(０.００７０)
控制变量 是 是 是
企业固定效应 是 是 是
年份固定效应 是 是 是
观测值 ２３ ７１８ ２３ ７１８ ２３ ７１８
调整 Ｒ２ ０.３８３ ０.２５４ ０.３９６

(二)提升企业政策认知水平

党组织还可以帮助民营企业提升政策认知水平ꎮ 具体而言ꎬ党组织参与公司治理ꎬ一方

面提高了民营企业获取政策信息的能力ꎬ另一方面增强了民营企业理解政策信息的能力ꎬ因
此有利于降低政策不确定性对企业绩效的负面影响ꎮ 参考以往文献(Ｈａｓｓａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９ꎻ
叶永卫等ꎬ ２０２１)ꎬ本文采用文本分析法构建企业层面的政策不确定性指数ꎮ 具体方法如
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下ꎬ通过文本分析ꎬ首先统计上市公司年报“经营管理与讨论”模块中同时包含“政策”和“不
确定性”的句子数量ꎬ然后除以“经营管理与讨论”模块的句子总量ꎬ以此构建企业层面的政

策不确定性指数(Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ)ꎮ 当政策理解能力提高后ꎬ企业所感知到的政策不确定性程度

会变小ꎬ这可以间接反映在年报的文字描述中ꎬ即在年报的“经营管理与讨论”模块中ꎬ“政
策”和“不确定性”等关键词出现的频率减少了ꎮ 因此ꎬ本文用企业层面的政策不确定性指

数间接衡量企业的政策认知水平ꎬ具有一定的合理性ꎮ 将 Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ 变量代入模型(２)和
(３)中进行回归分析ꎬ结果详见表 ８ꎮ 如第(２)列结果所示ꎬＰａｒｔｙ 的回归系数显著为负ꎬ表明

党组织参与公司治理显著降低了企业层面的政策不确定性ꎮ 第(３)列结果显示ꎬＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ
的回归系数显著为负ꎬ说明政策不确定性程度提高确实会给企业绩效带来负面影响ꎮ 此外ꎬ
Ｐａｒｔｙ 的回归系数依然显著为正ꎬ但同样小于表 ４ 第(４)列的回归系数ꎮ 由此可以判断ꎬ政策

认知水平在党组织参与民营企业治理对企业绩效的影响中起到部分中介效应的作用ꎮ 因

此ꎬ党组织参与公司治理通过提升企业政策认知水平提高了企业经济绩效ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 党组织参与公司治理、提升企业政策认知水平与企业绩效
ＲＯＡ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ＲＯＡ
(１) (２) (４)

Ｐａｒｔｙ ０.１１２５∗∗∗ －０.４１３７∗∗∗ ０.０８５２∗∗∗

(０.０２８１) (０.１２６０) (０.０２７１)

Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ －０.０２２５∗∗∗

(０.００７４)
控制变量 是 是 是
企业固定效应 是 是 是
年份固定效应 是 是 是
观测值 ２３ ７１８ ２３ ７１８ ２３ ７１８
调整 Ｒ２ ０.３８３ ０.２０６ ０.３８７

(三)保护企业员工合法权益

在民营企业工会化程度较低且工会作用较弱的背景下ꎬ党组织还承担着维护员工合法

权益、构建良好劳资关系的职能ꎬ这有利于提高员工对企业的认同感和归属感ꎬ增强企业的

凝聚力ꎬ进而提升企业绩效ꎮ 职工的权益保障没有统一的衡量指标ꎬ根据数据可获得性及以

往文献(龙小宁、杨进ꎬ ２０１４ꎻ 万攀兵ꎬ ２０２０ꎻ 罗连发等ꎬ ２０２１)ꎬ本文选取人均社保支出和人

均教育培训支出作为中介变量ꎮ 前者反映了除工资外员工获得的福利待遇ꎬ后者体现了企

业提升员工人力资本的支出费用ꎮ 具体构造方式如下:人均社保支出等于企业社保支出总

额除以员工人数ꎬ然后取自然对数( Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ)ꎻ人均教育培训支出等于企业教育培训支出总

额除以员工人数ꎬ然后取自然对数(Ｔｒａｉｎｉｎｇ)ꎮ 将这两个变量分别代入模型(２)和(３)中进

行回归分析ꎬ结果详见表 ９ꎮ
第(２)和(３)列的回归结果显示ꎬ党组织参与公司治理显著提高了人均社保支出和人均

教育培训支出ꎬ起到了提高员工福利的作用ꎮ 第(４)列结果显示ꎬＩｎｓｕｒａｎｃｅ 和 Ｔｒａｉｎｉｎｇ 的回

归系数都显著为正ꎬ表明员工福利得到改善有利于提升员工对企业的认同感和归属感ꎬ增强

企业的凝聚力ꎬ进而提高企业绩效ꎮ 另外ꎬＰａｒｔｙ 的回归系数依然显著为正ꎬ但也小于表 ４ 第

(４)列的回归系数ꎮ 因此ꎬ保护企业员工合法权益在党组织参与民营企业治理对企业绩效的

影响中起到部分中介效应的作用ꎬ即党组织参与公司治理通过保护企业员工合法权益提高

了企业经济绩效ꎮ

６６
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　 　 表 ９ 　 　 党组织参与公司治理、保护企业员工合法权益与企业绩效
ＲＯＡ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｔｒａｉｎｉｎｇ ＲＯＡ
(１) (２) (３) (４)

Ｐａｒｔｙ ０.１１２５∗∗∗ １.５５９１∗∗ ０.９２３８∗∗∗ ０.０７１８∗∗∗

(０.０２８１) (０.７０１２) (０.２４８４) (０.０２０６)

Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ０.１３４８∗∗

(０.０６６５)

Ｔｒａｉｎｉｎｇ ０.３１０４∗∗∗

(０.０８２２)
控制变量 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是
观测值 ２３ ７１８ ２３ ７１８ ２３ ７１８ ２３ ７１８
调整 Ｒ２ ０.３８３ ０.１６９ ０.２２１ ０.４５８

　 　 注:在第(４)列中ꎬ中介变量 Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ 和 Ｔｒａｉｎｉｎｇ 可能存在内生性问题ꎬ于是利用工具变量法进行回归
分析ꎮ 工具变量的构造方法如下:Ａｉｎｓｕｒａｎｃｅ 定义为企业所在城市和行业的所有民营上市公司(除目标企业
自身)平均的人均社保支出(取自然对数)ꎻＡｔｒａｉｎｉｎｇ 定义为企业所在城市和行业的所有民营上市公司(除
目标企业自身)平均的人均教育培训支出(取自然对数)ꎮ 前文已提到ꎬ这类“组群类”工具变量既满足相关
性要求ꎬ又满足外生性要求ꎮ 第一阶段回归结果(未报告ꎬ备索)显示ꎬ这两个工具变量都显著为正ꎬ且 Ｆ 统
计量远远大于 １０ꎬ说明这两个工具变量都是有效的ꎮ

(四)党组织政治参与机制与公司治理机制的关系

为提供更多党组织政治参与机制的证据ꎬ本文进行一些异质性检验ꎬ考察党组织参与公

司治理对企业绩效的促进作用是否受到公司治理机制的调节ꎮ 换句话说ꎬ如果党组织政治

参与机制对改善公司治理、提高企业绩效很重要ꎬ那么我们就可能观察到党组织对企业绩效

的促进作用会随着公司治理水平的变化而变化ꎮ 根据现有文献ꎬ本文构建三个指标来衡量

公司治理水平ꎬ包括:(１)投票权与现金流权的比率ꎻ(２)内部控制ꎻ(３)审计质量ꎮ 首先ꎬ投
票权与现金流权的比率越大ꎬ表明大股东掠夺小股东的动机越强烈(Ｌｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１)ꎮ 构造

一个虚拟变量(Ｃｏｎｔｒｏｌ＿ｗｅｄｇｅ)ꎬ如果该比率低于样本中位数ꎬ则取值 １ꎻ否则取值 ０ꎮ 其次ꎬ
采用迪博企业风险管理技术有限公司发布的内部控制指数来衡量企业内部控制的质量ꎮ 该

指数科学衡量了企业内部控制的质量ꎮ 一般来说ꎬ内部控制指数越高ꎬ说明企业内部控制质

量越好ꎮ 构造一个虚拟变量( Ｉｎｔｅｒｎａｌ＿ｃｏｎｔｒｏｌ)ꎬ如果该指数高于样本中位数ꎬ则取值 １ꎻ否则

取值 ０ꎮ 最后ꎬ如果一个公司被四大国际会计师事务所审计ꎬ那么它通常具有较高的公司治

理水平(程博等ꎬ ２０１７)ꎮ 定义一个虚拟变量(Ｂｉｇ４)ꎬ如果公司被四大国际会计师事务所审

计ꎬ则取值 １ꎻ否则取值 ０ꎮ 根据构造方式ꎬ上述三个指标分别等于 １ 时ꎬ表示企业具有较高

的公司治理水平ꎮ
为进行异质性分析ꎬ本文构建 Ｐａｒｔｙ 与上述三个指标的交互项ꎬ并分别加入模型(１)中ꎮ

回归结果报告在表 １０ 中ꎮ 首先ꎬＰａｒｔｙ 的回归系数都显著为正ꎬ再次证实了党组织参与公司

治理对企业绩效的促进作用ꎮ 其次ꎬ三个衡量公司治理机制的指标都显著为正ꎬ说明企业治

理机制越完善ꎬ其经济表现越好ꎮ 最后ꎬ三个交互项的系数都显著为负ꎬ说明当企业拥有更

好的公司治理机制时ꎬ党组织对企业绩效的促进作用会减弱ꎮ 换句话说ꎬ如果一家民营企业

已经具有较高的公司治理水平ꎬ那么党组织在公司治理中发挥上述三种作用机制的空间就

会变小ꎬ因此其促进作用就会减弱ꎮ 这一结果表明ꎬ党组织政治参与机制和良好的公司治理

机制在某种程度上是可以相互替代的ꎬ这为本文的机制分析提供了额外的证据ꎮ 因此ꎬ当民

营企业的内部治理机制还不够完善时ꎬ让党组织暂时发挥其治理、咨询、协调等方面的作用
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是促进企业发展的一个可行思路ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 企业党组织建设与公司治理机制的关系
ＲＯＡ

(１) (２) (４)

Ｐａｒｔｙ ０.１３７０∗∗∗ ０.１１９４∗∗∗ ０.１３０８∗∗∗

(０.０３５１) (０.０２７２) (０.０３４３)

Ｐａｒｔｙ×Ｃｏｎｔｒｏｌ＿ｗｅｄｇｅ －０.０４６５∗∗

(０.０２１４)

Ｃｏｎｔｒｏｌ＿ｗｅｄｇｅ ０.００４６∗∗

(０.００１９)

Ｐａｒｔｙ×Ｉｎｔｅｒｎａｌ＿ｃｏｎｔｒｏｌ －０.０１８１∗∗

(０.００８９)

Ｉｎｔｅｒｎａｌ＿ｃｏｎｔｒｏｌ ０.００１９∗∗

(０.０００９)

Ｐａｒｔｙ×Ｂｉｇ４ －０.０３３６∗∗∗

(０.０１０４)

Ｂｉｇ４ ０.００６７∗∗∗

(０.００２２)
控制变量 是 是 是
企业固定效应 是 是 是
年份固定效应 是 是 是
观测值 ２３ ７１８ ２３ ７１８ ２３ ７１８
调整 Ｒ２ ０.４１３ ０.４０２ ０.４２５

六、研究结论与启示

在经济“新常态”下ꎬ民营企业进行党建活动ꎬ建立党组织是大势所趋ꎬ形成了“中国特

色”的公司治理机制ꎮ 但现有文献较少关注党组织在民营企业中的作用ꎬ本文研究了党组织

对民营企业绩效的影响ꎮ 与以往文献不同ꎬ本文手工收集了兼任董事、监事和高管的党组成

员信息ꎬ以此构造党组织参与公司治理的程度指标ꎮ 回归结果发现ꎬ当党组织参与民营企业

治理的程度提高后ꎬ企业的资产回报率显著上升ꎮ 这一结论在采取多种方法控制内生性问

题后依然成立ꎮ 本文还进行了机制分析ꎬ发现党组织参与公司治理通过缓解企业信贷约束、
提升企业政策认知水平以及保护企业员工合法权益提高民营企业的经济绩效ꎮ

本文系统研究了党组织参与公司治理对民营企业绩效的影响ꎬ有以下三个启示:
首先ꎬ总体来看ꎬ党组织参与公司治理提高了民营企业绩效ꎬ因此可以考虑让更多符合

条件的党组成员通过法定的程序加入董事会、监事会或经理层ꎬ使其充分发挥缓解企业信贷

约束、提升企业政策认知水平以及保护企业员工合法权益等方面的作用ꎮ 不过ꎬ当前仍有不

少民营企业虽然建立了党组织ꎬ但没有让党组成员直接参与公司治理ꎮ 因此ꎬ必须先从思想

上强化民营企业主对党组织的认同意识ꎬ使其形成强烈的认同感ꎬ为党组织参与治理提供必

要的思想基础ꎮ 此外ꎬ执政党应该坚定民营企业党建工作的决心和信心ꎬ创造条件引导民营

企业开展党建工作ꎬ与民营企业建立一种互惠性和情感性的“关系”纽带ꎮ
其次ꎬ进入 ２１ 世纪以来ꎬ民营经济虽取得长足发展ꎬ但部分民营企业内部治理机制仍不

够完善ꎬ导致股东和管理层之间存在严重的信息不对称ꎮ 本文发现ꎬ党组织的治理、咨询、协
调等机制与良好的公司治理机制在某种程度上是可以相互替代的ꎮ 因此ꎬ当民营企业内部

治理机制还不够完善时ꎬ让党组织暂时发挥其政治参与机制是促进企业发展的一个可行思
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路ꎮ 让党组成员充分发挥其政治治理职能ꎬ这对于完善中国特色社会主义制度具有重要现

实意义ꎮ
最后ꎬ现实中部分民营企业还没有建立党组织的一个重要原因是ꎬ它们担心受到过多的

党组织施加的行政干预ꎮ 虽然党组织参与治理可以提高企业绩效ꎬ但部分民营企业主还是

认为党组成员不应过多参与企业治理或管理ꎮ 本文发现ꎬ随着公司治理机制的不断完善ꎬ让
党组织暂时发挥治理、咨询等职能是促进企业发展的一个可行思路ꎮ 最终党组织在民营企

业中的主要职能就是开展丰富的党建活动ꎬ让民营企业更好地为社会主义市场经济发展贡

献力量ꎮ 在这个过程中ꎬ民营企业应坚定不移地加强党组织建设ꎬ让党建工作为民营企业发

展壮大保驾护航ꎮ
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