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政治关联研究脉络述评与展望

赵 � 峰 � 马光明
*

� 摘要: 近年来政治关联对企业运营所产生的影响成为国内外学者关注的热点。目前相

关研究主要体现在政治关联内涵的界定、政治关联与法律制度替代关系的探讨、政治关联

如何影响企业价值和财务活动、政治关联对民营企业的影响作用等方面,但对这些问题的

研究在深度与广度上均需要进一步加强。本文认为,政治关联不同于政治干预和腐败贿

赂,它在法律层面上是合法的,能够给处于落后制度约束下的企业带来诸如融资便利、税

率优惠、政府救助等正面效应,但同时也可能会给整个社会带来诸如扭曲市场资源配置机

制、滋长官员腐败等负面效应。目前,如何准确地度量政治关联、从实证角度考察政治关

联与法律制度的关系、政治关联对权益资本及企业投资产生的影响,将成为政治关联研究

的最新方向。
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与政治关联有关的研究已成为近几年财务金融、制度经济学、公司治理、法与经济学等方面的热点问题,

并形成一个较新的研究领域。国内外研究表明,政治关联具有普遍性,无论是证券市场发达、法律制度健全

的发达国家,还是证券市场发育欠缺、法律制度不完善的发展中国家, 政治关联都属于一种常见现象。最重

要的是,政治关联对企业价值、企业运营、企业财务等产生了深远影响, 例如:企业融资、税率优惠、政府合同、

政府救助、财务审计等方面。虽然国际上开展政治关联的研究已有 20多年, 但国内学者的研究才刚刚起步。

相对而言,政治关联属于较新的研究领域,难免在研究方向上存在诸多盲点和不足。为此,本文希望通过梳

理近期国内外学者的文献,厘清政治关联的内涵,把握政治关联的研究脉络, 凝炼出未来的研究方向。本文

虽不一定能反映政治关联的研究全貌,但基本能概括出近期国内外的最新研究成果, 希冀能对深化政治关联

的研究有所帮助。

一、政治关联的内涵

政治关联在不同文献的研究背景下其内涵有所不同,但诸学者的观点在这方面是一致的, 即: 政治关联

不同于腐败和贿赂,因为它在法律层面上是完全合法的。政治关联也不同于政治干预,因为两者的发起人不

同,并且作用机理也完全不同。

(一 )政治关联的定义

到目前为止政治关联的概念并未统一界定, 国内外学者针对自身研究对象的不同给出了各自的概念。

Roberts( 1990)认为政治关联是指与参议员有利益关系。Faccio( 2006)认为, 公司的大股东或者高管是议员、

大臣、政府首脑或者与政府高官关系密切, 那么该公司就是政治关联的。Fan、Wong和 Zhang ( 2007)专门研

究了中国的公司,他们认为如果公司的 CEO任职于或者曾经就职于中央政府、地方政府或者军队, 那么这家
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公司就是政治关联的。Bertrand等 ( 2007)认为,在法国, 只要公司的 CEO毕业于精英学校, 同时也曾是公务

员或者在政府中任过职,那么这家公司就是政治关联的。 Ferguson和 V oth( 2008)认为在 20世纪 30年代的

德国,那些经理和董事会成员与执政党关系密切的公司属于政治关联公司。Wong( 2010)认为,在香港,如果

某公司的股东或董事是选举委员会成员, 那么这家公司就是有政治关联的。

Xu和 Zhou( 2008)将政治关联分为两种类型: ( 1)明确的政治关联建立在法律和制度基础上, 参与方是

政府与企业,一种主要形式是政治关联通过公有产权而建立; ( 2)不明确的政治关联并不建立在法律和制度

基础上,参与方是前任或现任政府官员与企业,这种关联是非正式的, 不在制度保护范围之内。张建君和张

志学 ( 2005)发现中国公司是通过雇佣现任或者前任政府官员而建立这种不明确的政治关联的。潘红波等

( 2008)认为公司的总经理或董事长是以前或者现任的政府官员, 则该公司就具有政治关联。吴文锋等

( 2008)认为政治关联是指公司与拥有政治权利的个人之间形成的隐性政治关系,包括公司高管曾经或者当

时在政府部门 (或国会 )任职、通过选举捐款获得的关系等,但不包含因政府持股而形成的关系。王利平和

高伟 ( 2010)认为政治关联表现为高层管理人员 (董事长、CEO、董事 )及大股东有政府部门任职经历, 通过公

益事业及人际关系网络建立起与政府的密切关系等。

综合以上观点,本文认为, 政治关联是指企业与拥有政治影响力的个人之间形成的隐性政治关系,即:如

果一家公司的总经理、董事长、董事、高管是现任或曾就职于中央政府、地方政府、军队,或者是人大代表、政

协委员,那么这家公司就属于政治关联公司。

(二 )政治关联与腐败贿赂的区别

政治关联不同于腐败和贿赂。正如 Facc io等 ( 2006)所指出的,政治关联在法律层面上是完全合法的,

它是企业通过政治关联的高管影响政府部门以获取其他企业所不具有的优势。吴文锋等 ( 2008)认为,尽管

中国市场化改革逐步深化,但政府对资源分配、企业经营等经济活动的干预仍然比较多,具有政府背景的高

管熟悉政府的运作规则,了解政府的政策动向,与政府官员的沟通更为有效, 这为具有政治关联的企业在政

府采购、开发权、用地审批、税收优惠等方面提供了便利。魏杰和谭伟 ( 2004)指出, 企业影响政府存在两种

轨道: 一是 �阳光轨道 �,企业的董事、管理层通过参政议政来影响政府, 可以选择进入各个地区甚至全国的

人民代表大会和政协,例如: 2008年吉利集团董事长李书福就当选为第十一届全国政协委员。二是 �黑色轨

道 �,企业通过一些不合法的手段迫使政府为其提供特殊服务, 以损害社会和其他企业利益来换取自身利益

的轨道,这种轨道对企业和社会都是有害的, 而且超出了法律框架的保护,最主要的表现方式就是 �权钱交

易 �的寻租行为。因此,政治关联的特点与内涵决定了它不同于腐败和贿赂, 它是一种合法的手段,属于 �阳

光轨道 �。

(三 )政治关联与政治干预的区别

需要特别注意的是,政治关联不同于政治干预,它们的作用机理完全不同。政治干预是政府为了达到公

共目的和社会目标或者官员出于私人利益,通过各种方式和途径影响企业,利用企业资源服务于自身利益

( Shle ifer andV ishny, 1994; Bertrand, K ram araz, Schoar and Thesmar, 2006; 徐浩萍、吕长江, 2007), 政治干预的

发起者是政府。而政治关联则是企业为寻求某种利益或出于其他目的而主动与政府建立政治关系纽带, 进

而来影响政府和市场,政治关联的发起者是企业。

二、政治关联与法律制度的相互关系

政治关联是一种全球现象,既有文献发现在美国、英国、法国、印度尼西亚、马来西亚、泰国、巴基斯坦、中

国等都存在有政治关联的公司 ( Johnson and M itton, 2003; Khw a ja and M ian, 2005; Leuz and Gee, 2006;

Bertrand, K ramaraz, Schoar and Thesm a, 2007; Fan, W ong and Zhang, 2007; Xu and Zhou, 2008)。而研究表明,

某国或某地区的法律制度健全与否与企业政治关联的数量与程度具有相关性。例如: Bartels和 Brady

( 2003)认为,建立政治关联的动机是由这些企业所处的制度环境决定的, 制度越落后, 企业建立政治关联的

动机越强。Chen、L i和 Su( 2005)研究发现,在金融发展滞后、政府管制较多、非正式税收负担越严重、司法体

系越薄弱的地区,民营企业家越可能参与政治。Faccio等 ( 2006)通过分析跨国样本发现,政治关联在那些贪

污腐败程度较高并且法律制度不完善的国家更为盛行。在他们研究的 42个样本国家中,有 532家公司的高
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管或者大股东与政府或者议会有关系。在印度尼西亚、泰国、俄罗斯和意大利等国, 具有政治关联的企业数

量占所有上市公司的比重超过了 10%。而政治关联企业的市值占资本市场总市值的比重,有 9个国家超过

了 10%,马来西亚、泰国、俄罗斯和爱尔兰等甚至超过了 20%。综合来看,在法律制度不健全、证券市场发育

不完全和腐败盛行的东南亚、东亚国家以及南欧的意大利和东欧的俄罗斯、匈牙利等国家,政治关联的发生

更为普遍一些。Berkman等 ( 2010)检验了中国股票市场提高中小投资者保护水平的监管法律出台所带来的

财富效应,他们发现在新的监管法规宣布实施前后, 那些公司治理比较薄弱的公司反而实现了超额股票收

益,而与政府关系密切的公司并没有从新的法规出台中获益,这表明中小投资者对于监管当局将新的法规实

施于那些具有较强政治关联的公司并不抱多大的期望, 也就是说政治关联公司在一定程度上可以规避法律

的监管。Chen等 ( 2011)发现,在那些市场化程度更低或者地方政府具有更多资源配置权的地区, 控制权结

构较为集中的公司更容易建立政治关联。

上述研究表明,政治关联与法律制度之间隐含着一种相互替代的关系,若法律制度比较完善, 则企业政

治关联的发生就要少一些;若法律制度比较薄弱,则企业建立政治关联的动机就会更强烈。

三、政治关联对企业价值的影响

在理论上讲,政治关联对企业价值的影响可以是正面的、负面的甚至是无影响, 国内外学者从不同的角

度对政治关联与企业价值的关系进行了诠释。

(一 )政治关联对企业价值有正面影响

Granovetter( 1985)指出,即使在现代资本主义社会中,社会关系网络, 包括政治关联,仍然是资源分配和

其他经济行为的一个关键因素,企业热衷于建立政治关联是因为它被认为是有价值的。Leuz和 Gee( 2006)

研究了印度尼西亚的公司, 发现较强的政治关联可以提升企业价值。Goldman等 ( 2009)认为, 政府官员可以

通过授予企业利润丰厚的政府合同、对国外竞争对手施加关税或降低监管要求等方式来影响公司价值。大

量针对美国上市公司的实证研究表明, 政治关联对企业价值的提升是显著的 ( Jayachandran, 2006; Knigh,t

2007; Jiang, 2008)。 Boubakri等 ( 2008a)用文献证明,安排政治家或者与政府有关联的企业家进入上市公司

的董事会能提升公司绩效和抗风险能力。N iessen和 Ruenzi( 2010)研究发现,德国的政治关联企业无论是账

面还是股市都有很好的业绩表现,并且在 2006年和 2007年, 政治关联企业有着更高的资产回报率 ( ROE)和

投资收益率 ( RO I)。Wong( 2010)以香港上市公司为研究样本,发现了与他们所提出的 �官商合谋�假设相一

致的证据,即:无论以股票回报率还是以市值账面比来衡量, 政治关联确实可以提高公司价值。B ragg ion和

M oore( 2010)以维多利亚时代后期的 467家英国公司为样本,发现有一半左右的议员在私有企业的董事会任

职,在企业任职的政治家们可以提高采用新技术的公司的价值。

国内的吴文锋等 ( 2008)以高管政府背景作为政治关联的度量指标, 发现在政府干预市场严重的地区,

高管的地方政府背景能显著增加公司价值。罗党论和黄琼宇 ( 2008)的实证研究表明, 无论采用托宾 Q值还

是买入并持有超额回报来衡量企业价值, 民营企业的政治关联对企业价值都有显著的正面影响,有政治关系

的民营企业价值更高。姜跃龙 ( 2008)研究发现,具有政府背景的高管继任之后,企业价值显著高于不具有

政府背景的高管所继任的企业价值。雷光勇等 ( 2009)通过实证研究发现, 政府干预指数、法治水平指数与

公司价值显著正相关,即政府干预越少、法治水平越高, 有政治关联的公司价值越高。郑路航 ( 2010)以中国

A股上市公司为样本,发现独立董事的政治关联程度与以托宾 Q值度量的企业价值存在显著的正相关关

系,这表明独立董事的政治关联是一种重要的政治资源。

(二 )政治关联对企业价值有负面影响

Shle ifer和 V ishny( 1994)构建的模型表明, 如果政治家只顾追求自身政治利益,例如:政治家让国有企业

过度雇佣工人、支付超出市场水平的工资等以赢得选举支持,导致企业建立政治关联的边际成本超过了边际

收益, 使经营决策偏离了股东利益最大化,那么就会有损于企业价值。 Faccio( 2006)认为, 虽然政治关联能

够带给公司很多利益,但是具有政治关联的公司业绩却远低于非政治关联公司。Fan等 ( 2007)研究了中国

的国有上市公司,他们发现任命有政治关联的 CEO非但没有增加企业价值, 反倒有助于政治家达成自己的

政治目标, 使得政府更容易扮演 �掠夺之手�的角色,有政治关联公司的经营业绩比没有政治关联公司的经
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营业绩差。Bertrand等 ( 2007)研究发现,有政治关联的法国公司 CEO会调整雇佣员工数量以及生产计划以

帮助现任的政治家竞选连任,而这对公司价值是破坏性的。Menozzi等 ( 2010)以意大利国有企业为样本, 研

究了董事会组成和政治关联对劳动力需求和企业价值的影响, 发现董事会规模较大和有政治关联的公司会

过多地雇佣工人。梁莱歆和冯延超 ( 2010)以中国民营企业为样本,发现政治关联民营企业的雇员规模、薪

酬成本均显著高于非关联企业,这表明政治关联民营企业受到了政府为扩大就业、促进社会稳定而进行的政

治干预。

综合上述分析,虽然研究样本的不同会导致研究者得出的结论有较大差异, 但从总体上来看, 无论是从

实证还是从理论角度,大多数学者支持第一种观点,即: 政治关联对企业价值有正面影响。

四、政治关联对企业财务活动的影响

实际上,政治关联最重要的作用是影响企业的财务活动,这包括:企业贷款、发行证券、企业税率、企业运

营、政府救助、财务审计、权益资本成本、企业投资、慈善活动等方面。

(一 )政治关联与银行贷款

Khwa ja和 M ian( 2005)研究发现,有政治关联的巴基斯坦企业可以获得两次以上的贷款,并且可以享受

50%的利率优惠, 还能从国有银行获得专项贷款。政治关联的存在可以给企业带来更优惠的贷款条件, 包

括:融资上的便利 ( Johnson andM itton, 2003; Ch iu and Joh, 2004; Cu ll and Xu, 2004; Facc io, 2007; C laessens,

Feijen and Laeven, 2008)、以较少的抵押物获得更多的长期贷款 ( Charum ilind, Ka li andW iw attanakantang,

2006)和更低的贷款利率。Leuz和 Gee( 2006)发现政治关联会影响公司的融资策略, 政治关联较强的印度

尼西亚公司不太愿意去国际资本市场融资,因为国有银行可以为它们提供更低成本的贷款,而且去国外发行

证券要求信息披露的范围更广以及审查更严格, 而有关公司的信息披露越少越有利于政治关联的利用。

Faccio等 ( 2006)研究了 450个不同国家的政治关联企业,发现政治关联较强的公司融资更为容易,可能是因

为它们有来自政府的隐含担保以及违约的概率较低。 Jiang( 2009)研究了 1997- 2006年期间来自 20个国家

的 530家有政治关联的企业,发现政治关联可以减少风险,这就解释了为什么银行愿意对政治关联的企业放

宽授信限额。Y eh等 ( 2010)发现有政治关联的公司能以较低成本从银行获得贷款。 Infan te和 Piazza( 2010)

以意大利上市公司 2005- 2009年数据为样本,发现具有地方政府背景政治关联的公司可以获得较低的银行

贷款利率,并且这种贷款效应在当地信贷官员的自主决策权较高时更为显著。

(二 )政治关联与证券发行

Francis等 ( 2009)以中国股票市场新上市的公司为样本, 研究了政治关联对公司首次公开募股 ( IPO )过

程所产生的影响。他们发现,有政治关联的公司在发行股票的过程中获得了明显的好处, 包括: 较高的发行

价格、低抑价和较低的固定成本。Du( 2010)则以中国 2001- 2009年间发行新债券的 1 672家公司为研究对

象,分析了政治关联对债券发行的影响。实证结果表明,对于那些具有较差信息环境的样本公司,例如:非上

市公司以及北京地区以外的公司,政治关联与债券发行金额以及发行公司的信用评级正相关,这表明政治关

联有助于提升债券发行公司的声誉, 从而获得债券发行便利。

(三 )政治关联与公司税率

Adh ikari等 ( 2006)研究了发展中国家的政治关联和有效税率 ( ETR )的关系。他们发现, 政治关联公司

支付的有效税率显著低于非政治关联公司,这个结果意味着在以关系为基础的经济体中, 政治关联是有效税

率的重要决定因素。Facc io( 2007)的跨国研究也证实政治关联公司可以享受低税率。吴文锋、吴冲锋和芮

萌 ( 2009)以 1999- 2004年中国沪市和深市的民营企业为样本, 研究了高管政府背景对公司所得税优惠的

影响。他们发现,在企业税外负担较重的省份,高管具有政府背景公司的适用税率和实际所得税率都显著低

于没有政府背景的公司,并且企业税外负担越重,它们所获得的税收优惠也越多。

(四 )政治关联与企业运营

M obarak和 Purbasari( 2006)发现与苏哈托总统有政治联系的印度尼西亚公司更容易获得进口许可证,

并且利润是非政治关联企业的十倍,而且显得更加外向型。A graw al和 Knoeber( 2001)发现, 如果与政府之

间的合作越多, 比如: 政府采购越多、出口量越多, 政治关联公司里有政府背景的董事就会越多。 Faccio
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( 2007)认为,市场份额可以靠垄断地位、获得特许权或许可证以及可观的政府合同来获取, 一些大公司发现

政治关联有利于扩大市场份额,因而更愿意去建立政治关联。实证分析也表明, 政治关联企业有着较高的市

场份额,特别是那些通过所有者而不是董事建立政治关联的企业。Goldman等 ( 2008)研究了政治关联是否

影响到政府采购合同的分配,他们通过分析美国上市公司,发现了政府官员在其所属政党控制力较强的时期

帮助政治关联企业获得利润丰厚的政府合同的证据。蔡地和万迪昉 ( 2009)以中国民营企业为研究样本, 发

现具有政治关联的民营企业更倾向于多元化经营,并且政府干预越严重的地区, 这种多元化经营效应越显

著。李善民等 ( 2009)以中国上市公司 2001- 2006年间发生的 399起多元化并购和 768起相关并购事件为

研究对象,发现企业的政治关联越高, 越倾向于进行多元化并购。丁贞 ( 2010)研究发现高管的政治关联对

企业的研发 ( R&D )投入有正向影响,这表明提高政治关联这类有价值的关系资源有利于高管对研发投入做

出积极的决策。

(五 )政治关联与政府救助的获取

Roberts( 1990) , F isman( 2001)以及 Faccio( 2006)等的文献表明, 政治关联公司的股票价值会受到政治

事件的影响,而影响的渠道之一就是政府救助。例如: F isman( 2001)发现印度尼西亚与苏哈托总统有政治关

联的企业的股价会因总统身体健康状况的坏消息而下降,这可能部分是由于将来这些政治关联公司发生财

务危机时获得政府救助的可能性在下降。 Faccio等 ( 2006)通过研究来自 35个国家的 450家政治关联企业,

证明了政治关联可以带来政府的优先救助, 他们发现在 1997- 2002年间有 11. 3%的政治关联企业接受了

本国政府一揽子援助计划,比较而言, 只有 4. 4%的非政治关联企业接受了类似的政府救助。沈艺峰、宋菁

和肖珉 ( 2009)研究发现政治关联对公司具有一定价值,具有政治关联的上市公司在全球金融危机期间更容

易得到政府保护,从而对上市公司股票的持有期收益率起到积极作用。潘越等 ( 2009)以中国 ST公司为样

本,分析了政治关联对财务困境公司获取政府补助的影响,发现政治关联对处于财务困境时的民营企业获取

政府补助有显著影响,但对国有企业的作用不显著。

(六 )政治关联与财务审计

W ahab等 ( 2009)以马来西亚 390家上市公司为样本, 研究了机构投资者、政治关联与审计费用之间的

关系, 他们发现机构投资者的持股比例与审计费用正相关,并且政治关联公司的审计费用较高。在另一篇文

献中, W ahab等 ( 2010)仍以马来西亚市场为例,专门研究了政治关联与审计师独立性的关系,结果表明, 政

治关联对审计师的独立性来说确实是一种威胁,审计师会认为政治关联公司存在的风险更大,因而倾向于收

取更高的费用。中国学者也做了相关研究,廖义刚和王艳艳 ( 2008)研究了政治关联与审计独立性,指出在

面对公司中的政治关联带来的政治风险和信息风险时, 审计师会通过发表恰当的审计意见来保护自身的声

誉。从财务风险的角度看,当公司处于财务困境时,政府控制的公司相对于非政府控制的公司而言,更容易

获得财政支持。而且面对政府控制的公司,审计师在出具最后审计意见的谈判协调中可能处于弱势地位,承

受较强的政治压力,更容易丧失独立性。因此,从财务风险和政治压力的角度来看, 具有政治关联的公司相

对于没有政治关联的公司被出具持续经营不确定性审计意见 ( GCO意见 )的概率相对较低。雷光勇等

( 2009)研究了政治关联对审计师选择的影响,他们指出政治关联对审计师选择的影响程度要大于外部制度

环境对审计师选择的影响,外部审计的公司治理功能相对于外部制度环境更要受制于政治关联的影响。

(七 )政治关联与权益资本成本

Boubakri等 ( 2008b)搜集了 1999- 2001年间的 25个国家共计 6 632个样本,检验了政治关联与权益资

本成本的关系。在控制了公司和国家因素之后,他们发现,政治关联公司的权益资本成本要低于非政治关联

公司。在做了稳健性检验之后,结果仍然非常显著,这就提供了投资者愿意为政治关联公司支付溢价的强有

力证据。肖浩和夏新平 ( 2010)也做了相关研究, 他们以中国市场为例,选取的也是 1999- 2001年的样本,

不过其结论与 Boubakri等 ( 2008b)的结论完全相反, 他们发现政治关联对多数公司的权益资本成本具有负

面影响,政治关联在政府干预比较严重的公司会提高其权益资本成本。

(八 )政治关联与企业投资

Xu等 ( 2010)以 2000- 2007年中国家族企业为样本, 研究了在以 �关系 �为基础的经济体中,政治关联

对家族企业投资行为的影响。他们发现由信息不对称所引发的投资不足在家族企业中更为盛行, 原因在于
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家族企业融资困难,而政治关联可以通过诸如降低家族企业的外部融资成本等方式帮助其提高投资效率,缓

解投资不足问题。

(九 )政治关联与慈善活动

贾明和张喆 ( 2010)研究了在发生自然灾害的背景下,政治关联对中国上市公司参与慈善活动的影响。

他们应用汶川地震之后公司慈善捐款及制度环境相关数据做了实证检验,发现有政治关联的上市公司更倾

向于参与慈善捐款,且捐款水平更高;但是当公司政治关联价值损失风险较低或公司所在地法制环境更完善

时,政治关联的慈善效应就会减弱。这表明,在有政治关联的公司中, 出于提高控制政企关系资源能力以及

获得私人收益的目的,政治关联高管会采用慈善捐款方式对自然灾害做出反应。

五、政治关联对民营企业的作用

由于国有企业在股权结构上与政府有着天然的联系,因此,有时候不太好区分企业获得的额外利益是来

自于由高管的政治影响力所建立的政治关联还是来自于国有企业大股东的政府背景。在此情况下,特别是

在那些法律制度不健全的转型国家, 研究民营企业的政治关联将更具有理论和现实意义。

(一 )政治关联:产权保护的法律替代机制

转型国家不太可能在短时间内造就成熟的法律环境,因此替代的方法就可能产生,这些替代机制大多存

在于大陆法系国家 ( La Porta, S ilanes, Sh leifer and V ishny, 2000)。 La Porta等 ( 1999)认为,在大陆法系国家,

法律制度对投资者保护程度较低,较高的股权集中度就是对投资者保护不足的一种反应。Cheff ins( 2001)的

研究表明,英国的法律制度在 20世纪前期并未能很好地保护中小投资者, 而市场上出现了诸如自律体制之

类的替代机制。

尽管财产权得不到妥善保护并面临政策歧视, 但是民营企业在中国的蓬勃发展说明它们有一套自我保

护的机制,使它们能营造出适合自身发展的小环境 (白重恩等, 2005)。罗党论和唐清泉 ( 2009)也指出,中国

民营企业经历从无到有、从弱到强的发展过程是在各方面制度环境不完善的情况下发展起来的,这意味着一

定存在着某种内在机制促成了这种奇迹般的发展。 Chen等 ( 2005) ,潘红波等 ( 2008)以及 Butler等 ( 2009)

认为政治关联可以部分替代正式法律制度,为民营企业发展提供产权保护。胡旭阳 ( 2006)认为政治关联对

民营企业产权保护有以下好处:第一,减少了来自于地方政府的权利侵害,比如可以减少地方政府的乱收费、

乱摊派行为;第二,民营企业可以借助政府力量来防范其他非政府行为的侵害,比如防止其他企业的假冒产

品等。

(二 )政治关联提供融资便利

罗党论和甄丽明 ( 2008)构建理论模型论证了政治关联对民营企业融资的作用, 并对中国民营上市公司

进行了实证检验。他们发现,有政治关联的民营企业外部融资面临的约束更少, 更容易取得银行借款;在金

融发展水平越低的地区,民营企业政治关联对其融资的帮助越明显。白重恩等 ( 2005)指出, 民营企业的自

我保护措施 (政治关联 )以及解决信息不对称的有效方法可以降低贷款难度。Ba i等 ( 2006)研究表明,中国

对民营企业产权保护不力,导致民营企业融资困难,建立政治关联有利于民营企业获得更多银行贷款。余明

桂和潘红波 ( 2008)以中国 1993- 2005年在沪深交易所上市的民营企业为样本, 发现有政治关联的民营企

业可以获得更多的银行贷款和更长的贷款期限,并且在金融发展越落后、法律水平越低和政府掠夺越严重的

地区, 政治关联的这种贷款效应越显著。胡旭阳 ( 2010)发现政治关联有助于民营企业从地方金融机构获得

相应的信贷资源。

(三 )政治关联有助于降低行业壁垒、获得政府补贴

胡旭阳 ( 2006)认为,在信息对称和行业进入受到行政管制的环境下, 民营企业家的政治身份通过传递

企业质量信号,降低了民营企业进入政府管制行业的壁垒,为民营企业创造了成长机会。孙铮等 ( 2005)发

现我国地区市场化程度越高,长期债务比重越低,他将这一差异归因于政府对企业的干预程度不同:在强的

政府干预下,具有政治联系的企业即使没有陷入困境也会得到政府更多的优惠补贴。陈冬华 ( 2003)研究发

现,具有地方政府背景的董事长在上市公司董事会中占有相当重要的席位,地方政府影响越大, 上市公司越

可能获得更多的补贴收入。余明桂等 ( 2010)以我国民营上市公司为样本, 研究发现, 有政治联系的民营企
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业能够获得更多的财政补贴;而且在制度环境越差的地区,政治联系的这种补贴获取效应越强。

(四 )政治关联的负面效应

C ingano和 P ino tt i( 2009)对意大利上市公司进行研究,发现政治关联给私有企业所带来的好处源自于对

公共需求的扭曲。如果用公众支出来衡量隐含的福利损失,那么它会随着不同公司产品之间的替代弹性而

变化, 福利损失的范围为: 在公众需求较低市场的 10% 到公众需求较高市场的 20%之间浮动。陈敏菊

( 2006)以中国为例,指出民营企业的政治关联是企业与政府博弈的结果,少数有政治关联的民营企业从中

获得了利益;但民营企业政治关联给社会、政府、民营企业自身都带来了负面效应,它扭曲了市场配置资源的

功能, 扰乱了企业正常的经营秩序,侵害了中小企业利益,滋长了政府官员的腐败, 并造成了国有资产流失。

余明桂等 ( 2010)研究发现,有政治关联的民营企业获得的财政补贴与企业绩效及社会绩效负相关,这表明,

基于政治关联的财政支出是没有效率的, 民营企业通过俘获掌握着财政补贴支配权的地方政府官员来获得

财政补贴,这验证了建立政治关联的寻租假设。他们指出, 在制度约束弱的地区这种寻租行为更加盛行, 然

而这种基于政治关联获得的财政补贴无助于提高企业绩效, 反而会扭曲整个社会稀缺资源的有效配置,降低

社会的整体福利水平。

六、简评与展望

总的来说,国内外学术界对政治关联的研究已迅速开展,丰富了财务学、制度经济学、公司治理、法与经

济学等相关学科的理论和实践。然而,政治关联仍然属于比较新的研究领域,在许多方向上有待继续深化。

本文在对近期文献综合分析的基础上,审慎地对未来政治关联领域的研究方向作出展望。

(一 )政治关联的量化研究

只有将政治关联合理量化才能使研究结论更具可信性。目前国内外很多学者 ( Facc io, 2006; Boubakr,i

Guedham ,i M ishra and Saffar, 2008b; Go ldman, Rocho ll and So, 2009)仅使用哑变量方法来区分企业是否具有政

治关联,而忽略了企业之间政治关联强度的差异, 使得研究结论有一定局限性。国内的王庆文和吴世农

( 2008)认识到了这一点,他们指出,政治关联的实质在于公司的政治影响力, 即公司通过政治关联高管对政

府决策施加影响。为此,他们通过对政治关联高管在政府部门任职时的行政级别大小对其政治影响力进行

赋分, 构造政治影响力指数来量化政治关联。然而,他们的方法仍然有缺陷,即: 对于全国人大、政协、政府行

政部门、部队、行业协会,企业里曾在这些机构任过职的高管,即使具有相同行政级别, 其政治影响力也并不

一定相同。此外,许多量化研究仅仅侧重于企业高管自身的政府背景, 而对于其他方面,例如高管的朋友、亲

戚、同门等的政府背景缺乏考虑,殊不知这也是政治关联的重要影响途径。因此,政治关联的合理量化是未

来研究的侧重点之一。

(二 )政治关联与法律制度关系的实证研究

现有研究很多只是描述性地阐述了政治关联是法律制度的替代机制,并未对它们之间的关系以及相互

作用机理作深入的理论分析和实证检验, 这其中一个重要的障碍在于法律制度的量化比较困难。虽然近年

来法与经济学专家 LLSV等在法律制度的量化方面做出了巨大贡献,但是他们主要侧重于中小投资者法律

保护水平的量化,对国家层面法律制度水平的量化研究还不是很充分, 而政治关联更多地是与国家层面的法

律制度有关系。并且,当前鲜有研究明确地提出要对政治关联与法律制度之间的替代关系进行实证检验。

因此, 未来结合各国特定的制度背景,从理论和实证层面研究政治关联与法律制度的关系具有重要价值。

(三 )政治关联与权益资本的关系研究

专门研究政治关联对权益资本成本影响的文献较少,目前国外主要是 Boubakri等 ( 2008b)的一篇文献,

然而该文献主要基于跨国样本分析, 无法规避宏观变量的控制问题。而且, 他们的研究存在样本量不足的现

象,因此其样本代表性令人质疑,比如:俄罗斯只有一家政治关联公司,这显然不符合实际情况。此外,他们

的样本里没有纳入中国的公司,显然,忽略世界上最大的转型经济体,其研究结论的说服力必然会有所降低。

肖浩和夏新平 ( 2010)虽以中国为例作了类似研究,但是,与 Boubakri等 ( 2008b)存在同样的问题, 即: 研究数

据比较陈旧,使用的是 10年前的数据,不能反映新近发生的情况,并且时间跨度很短, 只有 3年。此外,他们

偏重于实证,并未对政治关联降低权益资本成本的作用机理进行深入的理论分析,因而其结论缺乏坚实的理
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论基础。因此,结合各国特定的制度背景,使用最新数据,从理论和实证两个方面深入探讨政治关联与权益

资本成本的关系将是未来研究的重要课题。

(四 )政治关联与过度投资的关系研究

建立政治关联的企业是否具有过度投资倾向呢? 政治关联与过度投资之间是否有正相关关系? 一般来

说,建立政治关联的企业可以获得其他企业所没有的优势,比如:优惠的贷款利率、公司税率以及政府的各种

优惠政策。在这种背景下,政治关联所带来的特殊资源和优势不可避免地会使一些企业具有过度投资的冲

动。特别是在转型国家,一些政治关联企业倚仗有政府背景,认为即使投资失误而导致陷入财务困境,政府

也会优先救助自己,因而就盲目扩张、过度投资。然而, 目前极少有研究明确地提出这个问题,更谈不上对政

治关联与过度投资的关系进行深入的理论分析和实证检验。因此,未来这也将会是一个研究重点。
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