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摘要:研究了不同程度的政治关联对企业规模投资和 Ｒ＆D 投资的不同影响。采用 2010—2013
年共计 2 205 个民营企业微观样本进行实证研究，结果表明在我国现有的制度环境下，大多数企业的
政治关联促进了其规模投资，而抑制了其 Ｒ＆D 投资。此外，进一步分类回归发现，在市场化程度较
高地区和高新技术行业，政治关联对企业的规模投资和 Ｒ＆D 投资都具有明显的促进作用; 而在市场
化程度较低地区和传统行业，政治关联对企业规模投资有促进作用，对 Ｒ＆D 投资有削弱作用。
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一、引言
近年来，民营企业借助中国改革开放的浪潮得到迅猛发展，为国民经济贡献了重要力量。但由

于目前中国尚未形成自由完整的市场经济体制，政府仍然掌握着大量的资源分配权和审批权，处于

体制底端的民营企业在市场竞争和资源获取中常常得到不公平待遇，因此很多民营企业纷纷尝试与

政府建立紧密联系以获取企业发展的稀缺资源，突破发展瓶颈。政治关联作为一种资源会通过各种
渠道改变企业家的激励和预期，从而对企业的行为产生重要影响，投资是企业发展最为关键的决定

性因素，企业投资的规模与方向决定了其未来的成长性与竞争力。它会受到政治关联的影响吗?
政治关联与企业投资相关的现有研究可以分为两个方面，一是政治关联对企业总体投资规模的

影响。大多学者都认为政治关联企业更容易获得行业准入、税收优惠、信贷支持和政府补贴救助［1］，
从而会增加企业的规模投资甚至会导致过度投资或无效投资。蔡卫星等［2］通过实证研究发现，在整
体上，相对没有政治关系的民营上市公司，具有政治关系的民营上市公司的投资支出更多。唐雪松
等［3］发现，地方政府干预会导致地方国企过度投资，且在市场化程度越低的地区政府干预动机越强

烈，该地区国企过度投资问题越严重。Geng［4］根据托宾 Q 分类研究发现，政治关联企业不仅在现金
流水平提高时增加投资，而且在现金流减少甚至为负的时候也可能增加投资，这会引起过度投资或

无效投资问题。
二是政治关联对企业创新投资的影响。已有文献对这个问题存在一定的争议。有些学者认为

政治关联会抑制企业的创新研发活动。袁建国等［5］的研究证实了我国企业存在政治资源诅咒效应，
紧密的政商关系会阻碍企业的创新活动，扭曲企业的长期投资战略。刘圻和杨德伟［6］以中小企业为
研究对象，在控制内生性后发现，无论是政治关联变量还是政治关联强弱变量都对企业研发有负向
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作用。也有学者认为政治关联一定程度上促进了企业的研发投入，蔡地等［7］发现具有政治关联的民
营企业比没有政治关联的企业更积极地进行创新投入，企业所在地市场化程度越低，政治关联对研

发活动的促进作用越大，与大规模的民营企业相比，政治关联对小规模民营企业的创新活动的促进

作用更加明显。江雅雯等［8］使用世界银行投资环境调查数据认为，不同形成路径的政治关联对企业
技术创新影响不同，一般来说被动与政府建立政治关联的企业创新投资水平较低，而主动与政府建

立政治关联的企业创新投资水平较高，因此政治关联对企业研发投入的影响具有一定的复杂性。
以上研究表明，学术界关于政治关联对企业投资的影响问题尚未得出一致的结论，且以往的大

多数文献都是针对单个投资类型进行研究的。本文把企业投资分为规模投资和研发投资，以 2010—
2013 年 4 年间的 639 家中小板上市的民营企业为研究对象，集中研究了政治关联对企业投资偏好的
影响。企业投资偏好会受到政治关联的影响吗? 政治关联对企业投资偏好有什么影响? 还会受到
其他哪些因素的影响? 本文在分析和解释这些问题的基础上探究了政治关联对企业投资偏好的作

用机理和影响机制，对相关研究范畴进行了扩充和延展。
二、理论分析与数理模型
( 一) 政治关联对民营企业投资偏好的影响

政治关联一词最早由 Fisman［9］提出，他发现当时执政家族与印尼政府之间存在非常密切的关
系，后来 Faccio［10］认为政治关联是指企业实际控制人通过曾担任国会议员或政府官员等重要职位而
与政府高层建立的密切联系。国内学者余玮［11］认为，企业实际控制人现任或曾任人大代表或政府
官员就可被认为有政治关联，并且在市场化程度越低的地方有政治关联的企业越多。总体而言，政
治关联是企业通过各种方式与政府部门建立的某种隐性或显性的关系，这种关系对企业的公司治

理、投资决策和企业价值等方面都有一定影响。本文在考虑企业与政府的双重互动情况下从政治晋
升、权力寻租两方面分析政治关联对企业投资偏好的影响。从政治晋升角度考虑，在“政治锦标赛”
的激励下，地方政府官员在任期内为了追求政绩获得升迁机会［3］，很可能会在资源分配过程中发生

“短视行为”。规模投资对地方的经济、就业和财政收入的贡献效果立竿见影，但企业创新活动从投
入到产出需要大量的时间和资金，研发投资具有很高的风险程度，从而导致较高的资本成本水

平［12］，且 Ｒ＆D 投资的风险性和研发成果的资产化确认的会计制约使其在短期内对经济增长的贡献
无法和规模投资相比。因此从政府角度，政府有足够的动机在资源分配过程中通过扭曲固定资产要
素价格等各种干预方式促进企业扩大规模投资，而对于 Ｒ＆D 投资不会给予太多的支持。从企业角
度，民营企业家为了巩固与政府的关系并获得更多的政策扶持，往往会选择顺应政府要求为地方政

绩工程做出一定贡献［13］，因此在不影响整体企业利益的前提下，政治关联企业一般愿意扩大规模投

资以支持当地政府的政绩要求。
从权力寻租角度考虑，出于自利机制地方政府官员很可能会通过政治关联来影响民营企业投资

偏好以获得权力租金。政治关联自身具有的短期性、非正式性和非转让性的特点使政府和企业都希
望在政治关联维系期间获得各自最大的收益，也会加强各自的寻租活动［14-15］。政府官员会在权力范
围内尽可能满足寻租企业的各项需求，相应地也会要求更多的隐性收入、政治回扣或者企业话语权
作为对寻租企业投入的回报［16］。而对于企业来说，民营企业家通过向政府寻租并获取企业发展所
需的关键资源、市场信息、优惠政策后［17-19］，往往会选择收益高、风险低、周期快的投资项目，而不愿
意从事风险高、周期长、收益不明确的技术研发项目，这势必造成规模投资对企业 Ｒ＆D 投入的挤占，
不利于企业研发创新的提高。另外，企业建立政治关联需要大量的时间、精力和经济花费，增加了非
生产性支出，挤占了企业创新的资源，如杨其静［20］认为寻租行为是双向的，企业得到利益的同时也

会相应付出巨大的代价，寻租行为会消耗企业家的创新动力和创新资源。
综上所述，在政治晋升和权力寻租的双重机制影响下，政府会通过直接或间接的方式对企业投
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资决策进行干预和影响。对于规模投资而言，政府会伸出“扶持之手”给予企业发展壮大的关键资
源、行业准入资格和低风险项目订单，为企业提供更多的发展机会; 而对于 Ｒ＆D投资而言，政府官员
在权利的行使过程中会伸出“掠夺之手”削减和挤占企业创新的补贴和资源，减少企业对研发创新的
投资［21］。
( 二) 模型假设

通过以上的理论分析，我们可以看到在目前的制度环境下，政府和企业往往会建立各种形式的

政治关联以满足各自需求并实现合作共赢，政治关联的建立可以给企业带来宝贵的发展机会和资

源，但同时也要企业付出一定的代价和成本。本文参考了田伟［22］的研究，以 C-D 生产函数为基础加
入政治关联因素，试图建立政治关联与企业投资决策的联系，并进一步研究政治关联对规模投资和

Ｒ＆D 投资的影响方向和路径。
模型假设如下: ( 1) 假设企业家所有的努力为 1，企业家建立政治关联的努力为 λ，那么企业家

为企业生产经营的努力为 1 － λ，我们把企业家为企业生产经营的努力也看作一种生产要素，且产出
弹性为 γ，λ 实际代表了政治关联的程度。( 2) 为了便于研究企业对规模投资和 Ｒ＆D 投资的偏好状
况，本文假设企业包含生产部门和研发部门，并将资本划分为非技术性资本 K1 和技术性资本 K2，非

技术性资本 K1 用于生产部门的固定资产投资，技术性资本 K2用于研发部门的 Ｒ＆D 投资。设定生产
函数中的初始资本价格为 C，且基于政府更偏好扶持规模投资，设定建立政治关联后的非技术资本
成本为 e－λK1 C，其中  ＞ 0，也就是说政治关联程度越大，政府对企业规模投资的补贴优惠程度越
大。( 3) 模型除了考虑资本要素，还包含了劳动力 L和技术知识水平 A，也就是说企业产出与人力资
本即企业所拥有的有效劳动力 AL 密切相关，设初始技术知识水平为 A0，劳动力价格为 W，本文暂不
考虑政治关联对劳动力的影响。
( 三) 模型建立与求解

生产部门的生产函数采用 C-D 函数形式:
Y = Kα

1 ( LA) β ( 1)
研发部门中为了简化模型没有引入劳动变量，生产函数为:

A = A0Kμ
2 ( 2)

( 1) 结合两部门生产函数，我们首先对没有政治关联企业建立产出和利润函数模型，没有政治
关联企业的产出函数为:

Y = Kα
1 ( LA0Kμ

2 )
β ( 3)

考虑生产成本后的利润函数为:

π = Kα
1 ( LA0Kμ

2 )
β － C( K1 + K2 ) － WL ( 4)

对式( 4) 中的 K1和 K2分别进行一阶求导，令
π
K1

= 0 以及 πK2
= 0，可得:

αKα－1
1 ( LA0 Kμ

2 )
β = C ( 5)

βμKα
1 Kμβ－1

2 ( A0L) β = C ( 6)
得到 K1和 K2的最优解:

K1 = C
1

βμ+α－1 βμ
βμ

1－βμ－α ( A0L)
β

1－βμ－αα
1－βμ

1－βμ－α ( 7)

K2 = C
1

βμ+α－1α
α

1－βμ－α ( A0L)
β

1－βμ－αβμ
1－α

1－βμ－α ( 8)
( 2) 加入政府因素对企业的影响，把企业家为生产经营的努力 1 － λ 作为一种生产要素加入生

产函数模型中，则建立政治关联后的产出函数和利润函数分别为:

Y = ( 1 － λ) γKα
1 ( LA0 Kμ

2 )
β ( 9)
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π = ( 1 － λ) γKα
1 ( LA0Kμ

2 )
β － Ce－λφK1 － CK2 － WL ( 10)

回到最优化问题，由一阶条件πλ
= 0、π

K1
= 0 以及 πK2

= 0，可得:

γ( 1 － λ) γ－1Kα
1 ( LA0Kμ

2 )
β = φe －λφK1 C ( 11)

α( 1 － λ) γKα－1
1 ( LA0 Kμ

2 )
β = e －λφC ( 12)

βμ( 1 － λ) γKα
1 Kμβ－1

2 ( A0L) β = C ( 13)

求得企业家用于政治关联建设的最优努力 λ* 和企业最优资本投入 K*
1 、K

*
2 ，此时非技术性资本

的边际产出等于边际成本，技术性资本的边际产出等于边际成本:

λ* = 1 － γ
αφ

( 14)

K*
1 = C

1
βμ+α－1βμ

βμ
1－βμ－α ( A0L)

β
1－βμ－αα

1－βμ
1－βμ－α ( 1 － λ* )

γ
1－βμ－α ( eλ* φ )

1－βμ
1－βμ－α ( 15)

K*
2 = C

1
βμ+α－1α

α
1－βμ－α ( A0L)

β
1－βμ－αβμ

1－α
1－βμ－α ( 1 － λ* )

γ
1－βμ－α ( eλ* φ )

α
1－βμ－α ( 16)

加入政治关联因素后，我们得到了非技术性资本和技术性资本的最优投入量 K*
1 和 K*

2 与 λ的关
系，下面我们对政治关联程度 λ 进行一阶求导，可以得到:

K*
1 = K1 ( 1 － λ)

γ
1－βμ－α ( eλφ )

1－βμ
1－βμ－α ( 17)

K*
2 = K2 ( 1 － λ)

γ
1－βμ－α ( eλφ )

α
1－βμ－α ( 18)

令 f( λ) = ( 1 － λ) γ ( eλφ ) 1－βμ ( 19)
令 g( λ) = ( 1 － λ) γ ( eλφ ) α ( 20)

则式( 17) 可改写为 K*
1 = K1 f( λ)

1
1－βμ－α，式( 18) 可改写为 K*

2 = K2g( λ)
1

1－βμ－α，在满足边际报酬递

减的条件下，K*
1 的增减性与 f( λ) 相同，K*

2 的增减性与 g( λ) 相同，分别对 f( λ) 和 g( λ) 求导可得:

f '( λ) = ( 1 － λ) γ ( eλφ ) 1－βμ φ( 1 － βμ) － γ
1 －[ ]λ ( 21)

令 f '( λ) = 0，则 λK1 = 1 － γ
( 1 － βμ)

g'( λ) = ( 1 － λ) γ ( eλφ ) α α － γ
1 －( )λ ( 22)

令 g'( λ) = 0，则 λK2 = 1 － γ
α

容易证明当政治关联达到最优水平即 λ = λ* 时，建立政治关联后的非技术性资本投资大于建

立政治关联前的非技术性资本投资，即K*
1 ＞ K1，建立政治关联后的技术性资本投资大于建立政治关

联前的技术性资本投资，即 K*
2 ＞ K2，也就是说在最优的政治关联程度下，政治关联可以同时促进规

模投资和 Ｒ＆D 投资。
( 四) 模型分析

( 1) 政治关联对非技术性资本投资的最优水平 K*
1 和技术性资本投资最优水平 K*

2 的影响分为

两部分: 一部分来自政府政策倾斜带来的促进作用，一部分来自企业家热衷于政治关联建设而忽视

生产经营活动带来的削弱作用。一方面由于企业家努力建立政治关联会使政府对企业的补贴和优惠
力度增加，企业投资的边际成本就会随着企业用于政治关联的努力的增加而减少，这样政治关联会

促进企业资本投资。而在 λ 逐渐增大的过程中，企业家会将越来越多的精力投入到政治关联的建设，
投入到生产活动的精力将越来越少，因此企业这两种投资的边际收益就会随着企业用于政治关联的

努力的增加而减少，政治关联会削弱企业的资本投资。因此非技术性资本投资和技术性资本投资都
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图 1 K1 和 K2随政治

关联变化的运动轨迹

会随着政治关联的变化而变化，当政治关联程度达到某一临界值

λK1 时，企业非技术性资本投资达到最优，企业规模投资达到最大

值。当政治关联程度达到某一临界值 λK2 时，企业技术性资本投

资达到最优，企业 Ｒ＆D 投资达到最大值。在满足边际报酬递减的
条件下，可以大致画出 K1和 K2随政治关联程度变化而变化的动

态轨迹，如图 1 所示。简单来看，非技术性资本 K1和技术性资本

K2都有先升后降的趋势。当 λ ＜ λK2时，政治关联可以同时促进企

业规模投资和Ｒ＆D投资; 当λK2≤ λ ≤λK1时，企业规模投资继续

随着 λ的增大而增大，而 Ｒ＆D投资随着 λ的增大而减小; 当 λ ＞
λK1时，政治关联会同时削弱企业规模投资和 Ｒ＆D 投资。在实际生产经营过程中政企关系受到多方
面因素的影响，政治关联程度可能无法达到最优水平 λ* 。

( 2 ) 由上面可知企业政治关联的最优水平为 λ* = 1 － γ
α
，从结构式中可以看出 λ* 与政府补

贴参数 、企业家努力的产出弹性 γ和非技术性资本投资产出弹性 α 密切相关，λ* 不仅由企业决

定，还与制度环境和行业、技术水平等相关。从制度环境来看，在市场化程度较高的地区，由于政治
环境比较透明，政府行为受到多方监管，政府会更注重市场公平和政治形象，因此对政治关联企业

的干预和政策倾斜程度可能会较小; 而在市场化程度较低的地区，由于地方政府的行政环境相对

不透明且不易受到监管，政府会加强对地方经济的干预力度以满足其政治目标，因此对政治关联

企业的政策倾斜程度可能会较大。即在其他影响因素不变的条件下，市场环境不同，政府对政治关
联企业的政策倾斜度不同，补贴参数  也会不同。行业因素同样可以影响企业的最优政治关联水
平，这是因为不同行业可能处在不同的发展阶段，对于朝阳行业来说，企业处在一个快速发展的时

期，企业的产出增长率和利润增长率都相对较高，因此企业家努力的产出弹性 γ 和非技术性资本
投资产出弹性 α 可能会更大; 而对于夕阳行业来说，企业处在一个缓慢发展时期，企业的产出增长
率和利润增长率都相对较低，企业家努力的产出弹性 γ 和非技术性资本投资产出弹性 α 可能更
小。且一般来说，在其他因素不变的条件下企业的技术水平越高，企业家努力的产出弹性 γ 和非技
术性资本投资产出弹性 α 也会越高; 企业的技术水平越低，企业家努力的产出弹性 γ 和非技术性
资本投资产出弹性 α 也会越低。因此企业所在地的市场化程度不同、企业所处行业不同，政治关联
最优水平 λ* 也会不同。
三、研究设计
( 一) 研究假设

结合理论分析我们提出如下假设:

假设 1: 在现阶段条件下，绝大多数企业会在政治关联的影响下增加规模投资而削弱 Ｒ＆D 投资。
假设 2: 企业所在地区的市场化程度不同、企业所处的行业环境不同，政治关联对企业投资偏好

的影响也不同。
( 二) 样本选取与数据来源

本文选取民营企业作为研究对象，因为国有企业由于其特殊的历史背景而与政府之间有天然的

血缘关系，它本身就存在一种“政治关联”，而民营企业作为引领国家经济的先锋力量，与政府建立良
好关系带来的作用更能说明政治关联对于企业发展的意义。本文以 2010—2013 年 4 年间的 639 家
中小板上市的民营企业为研究对象，实证分析了政治关联对企业投资偏好的影响，选择中小板上市

企业主要基于以下两点: 第一，在所有的上市公司的信息披露中，中小板上市公司年报中的研发支出

信息披露是最完整的，从而保证了数据的可得性; 第二，由于中小板公司成长性好，在很大程度上反
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映了我国民营企业的发展状况，更具有代表性。
本文数据主要来自 Wind 数据库、证券交易所官网和巨潮资讯网等，对以下不符合条件的数据进

行剔除: ( 1) 剔除因公司实际控制人背景资料缺失而无法判断企业是否具有政治关联的样本。( 2 )
剔除信息披露不全、存在异常的样本。( 3) 剔除 ST，ST* 的公司。( 4) 剔除金融类上市公司。经过筛
选，共获得 2 205 个观测值构成研究数据。
政治关联的数据搜寻本文参考了戴荣波和吴明礼［23］对政治关联的度量方法，即以企业实际控

制人是否担任过人大代表、政协委员或政府官员为衡量标准，同时参照李传宪等［24］的方法，根据担
任职务的行政级别对有政治关联的企业进行赋值得到政治关联程度的数据。通过公司年报和证券
交易所官网手工查询了 639 家民营企业上市公司实际控制人的个人资料信息，并在百度搜索进行复
核检查，最终整理出企业的政治关联数据。
( 三) 变量说明

( 1) 被解释变量: 规模投资( Inv) 、Ｒ＆D投资( Ｒd) 规模投资变量( Inv) 参考连军等［21］的方法，
选择构建固定资产、在建工程和工程物资所支付的现金衡量，同时为了消除不同规模公司之间的差
异，将其除以总资产来标准化，即规模投资 = ( 固定资产 +在建工程 +工程物资) /总资产; Ｒ＆D 投资
变量( Ｒd) 本文选择研发强度来衡量，研发强度 =研发支出 /营业收入。
( 2) 解释变量: 政治关联( Pc) 、政治关联度( Pcd) 本文将政治关联( Pc) 定义为企业的实际

控制人( 董事长或总经理) 曾任或现任人大代表、政协委员或政府官员，如果满足上述条件，则变
量取 1，否则取 0 ; 政治关联度( Pcd) ，本文对政治关联程度按照行政级别进行划分并赋值，具体如
表 1。

表 1 政治关联度定义

政治关联度
全国人大、政协常委或
前中央官员

省级人大、政协常委或
前省级官员

市级人大、政协常委或
前市级官员

县级人大、政协常委或
前县级官员

无政治关联

赋值额 1 0． 75 0． 5 0． 25 0

表 2 变量定义

变量 符号 变量定义

规模投资 Inv 规模投资 = ( 固定资产 +在建工程 +工
程物资) /总资产

Ｒ＆D投资 Ｒd Ｒ＆D 投资 =研发支出 /营业收入

政治关联 Pc
如果企业的实际控制人曾任或现任政府
官员、人大代表或政协委员，则变量取
1，否则取 0

政治关联度 Pcd 政治关联程度
资产负债率 Lev 资产负债率 =总负债 /总资产

成长能力 Gro 营业收入增长率 = ( 本期营业收入 －上
期营业收入) /本期营业收入

股权结构 Own 前十大股东的持股比例
公司规模 Siz 企业总资产的自然对数
公司年龄 Age 公司成立时间长短

产品竞争度 Sel 产品竞争程度 =销售费用 /总营业收入

行业 Ind 如果该行业属于制造业赋值为 1，否则
为 0

( 3) 控制变量选取: 资产负债率( Lev) 、公司
成长能力 ( Gro) 、股权结构 ( Own) 、企业规模
( Siz) 、企业年龄( Age) 、产品竞争度( Sel) 、行业
( Ind) 资产负债率( Lev) 衡量企业的偿债能力，
资产负债率 = 总负债 / 总资产; 公司成长能力
( Gro) 衡量企业的成长状况，营业收入增长率 =
( 本期营业收入 － 上期营业收入) / 本期营业收
入; 股权结构( Own) 衡量企业的股权集中情况，采
用前十大股东持股比例作为该指标数据; 企业规

模( Siz) 衡量企业总资产规模，采用总资产的自然
对数作为该指标数据; 企业年龄( Age) 为公司成立
时间长短;产品竞争度( Sel) 衡量市场竞争程度，产
品竞争程度 = 销售费用 / 总营业收入; 行业( Ind)
采用虚拟变量，以制造业为基准，如果该行业属于

制造业即赋值为 1，否则为 0。各变量的定义见表 2。
( 四) 模型设计

本文参照李传宪等［24］的研究以规模投资、Ｒ＆D投资为被解释变量，以政治关联和政治关联度为
解释变量，以其他变量为控制变量建立多元线性回归模型，其中，α 为截距项，ε 为残差项，β i为模型
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各变量的回归系数，具体模型建立如下:

Inv = α + β1 Pc + β2Lev + β3Gro + β4Own + β5Siz + β6Age + β7Sel + β8 Ind + ε ( 1)
Inv = α + β1Pcd + β2Lev + β3Gro + β4Own + β5Siz + β6Age + β7Sel + β8 Ind + ε ( 2)
Ｒd = α + β1Pc + β2Lev + β3Gro + β4Own + β5Siz + β6Age + β7Sel + β8 Ind + ε ( 3)
Ｒd = α + β1Pcd + β2Lev + β3Gro + β4Own + β5Siz + β6Age + β7Sel + β8 Ind + ε ( 4)

( 五) 描述性统计

描述性统计可以直观地反映数据分布的大致情况和趋势，表 3 给出了政治关联程度的描述性统计。
总体来看，在 639 家民营企业的 2 205 个样本中，有 1 366 个样本有政治关联，占全部样本的 61． 96%，

表 3 政治关联程度的描述性统计

政治关联程度
2010
数量

2010
比例

2011
数量

2011
比例

2012
数量

2012
比例

2013
数量

2013
比例
合计
数量

合计
比例

全国人大代表、政协常委或前中央官员 27 6． 5% 31 5． 8% 40 6． 4% 40 6． 4% 138 6． 25%

省级人大代表、政协常委或前省级官员 74 17． 7% 100 18． 7% 121 19． 2% 122 19． 5% 417 18． 9%

市级人大代表、政协常委或前市级官员 90 21． 5% 121 22． 8% 147 23． 3% 148 23． 6% 506 22． 9%

县级人大代表、政协常委或前县级官员 63 15． 1% 70 13． 2% 87 13． 8% 85 13． 6% 305 13． 8%

有政治关联 254 60． 1% 322 60． 7% 395 62． 7% 395 63% 1 366 61． 96%

无政治关联 164 39． 2% 208 39． 3% 235 37． 3% 232 37% 839 38． 04%

总样本合计 418 100% 530 100% 630 100% 627 100% 2 205 100%

表 4 变量的描述性统计

变量
有政治关联 无政治关联

最大值 最小值 均值 最大值 最小值 均值

Pcd 1 0． 25 0． 353 0 0 0
Inv 0． 340 － 0． 400 0． 028 0． 364 － 0． 396 0． 019
Ｒd 0． 523 0． 000 1 0． 039 0． 434 0． 000 1 0． 044
Lev 0． 821 0． 007 5 0． 332 0． 840 0． 020 0． 318
Gro 1． 954 － 0． 602 0． 194 5． 076 － 0． 687 0． 197
Own 1 0． 154 0． 651 0． 916 0． 213 0． 646
Siz 25． 080 19． 456 21． 403 24． 288 19． 242 21． 221
Age 3． 495 1． 771 2． 620 3． 367 1． 586 2． 598
Sel 0． 730 0 0． 071 0． 073 0 0． 073

非政治关联企业只有 839 个，仅占所有
企业的 38． 04%，并且从 2010 年到
2013 年政治关联企业比例稳步上升，
这说明近年来企业对建立政治关联有

非常高的积极性。表 4 和表 5 分别按
照政治关联和非政治关联、强政治关联
和弱政治关联对企业研究变量进行描

述性统计分析，从表 4 可以看到，平均
来说有政治关联的规模投资为 0． 028、
研发投资为 0． 039，相比非政治关联企

表 5 变量的描述性统计

变量
强政治关联( Pcd ＞ 0． 5) 弱政治关联( Pcd≤0． 5)
最大值 最小值 均值 最大值 最小值 均值

Pcd 1 0． 75 0． 812 0． 5 0． 25 0． 405
Inv 0． 340 － 0． 400 0． 031 0． 327 － 0． 229 0． 026
Ｒd 0． 297 0． 000 0． 039 0． 523 0． 000 0． 040
Lev 0． 798 0． 008 0． 339 0． 821 0． 008 0． 328
Gro 1． 570 － 0． 601 0． 192 1． 954 － 0． 563 0． 197
Own 0． 919 0． 217 0． 661 1 0． 154 0． 658
Siz 25． 080 19． 450 21． 500 24． 070 19． 690 21． 400
Age 3． 251 1． 770 2． 600 3． 495 1． 773 2． 630
Sel 0． 542 0． 001 0． 080 0． 463 0 0． 068

业，政治关联企业的规模投资要略高于非政

治关联企业，而研发却略低于非政治关联企

业; 从表 5 可以看出，强政治关联企业平均
规模投资为 0． 031，研发投资为 0． 039，相对
弱政治关联企业，强政治关联企业的规模投

资要高于弱政治关联企业，而研发却略低于

弱政治关联企业，这一统计结果初步验证了

本文的研究假设。
四、实证分析
( 一) 回归分析

经过豪斯曼检验发现，规模投资( Inv)
与政治关联( Pc) 和政治关联程度( Pcd) 存在内生性关系，而研发投资( Ｒd) 与政治关联( Pc) 和政治
关联程度( Pcd) 不存在内生关系。为了保证回归结果的可靠性本文用 Stata12． 0 软件分别对模型( 1)
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表 6 规模投资回归结果

变量
Inv Pc

系数 T 统计值 系数 T统计值

Inv 1． 616 6＊＊＊ 2． 57
Pc 0． 163 2＊＊＊ 3． 63
Lev － 0． 001 9 － 0． 23
Gro 0． 0310＊＊＊ 6． 43
Own 0． 037 5＊＊＊ 3． 45
Siz 0． 000 2 0． 04
Age － 0． 018 8＊＊＊ － 3． 46
Sel － 0． 043 6＊＊＊ － 2． 42

cons | － 0． 057 1 － 0． 70
Industry 控制 控制 控制 控制

注:＊＊＊、＊＊、* 分别代表变量在 1%、5% 和 10% 的水
平上显著。

和模型( 2 ) 进行三阶段最小二乘法( 3SLS)
拟合回归，得到表 6 和表 7，对模型( 3) 和模
型( 4) 进行 OLS 回归得到表 8。
根据拟合结果，方程整体在 10%水平下

通过了显著性检验，回归结果有效。从表 6
和表 7 可以得出，在 1%的显著性水平下，政
治关联对企业规模投资有显著的促进作用，

这种促进作用会随着政治关联程度的提高

而增强，并且规模投资与政治关联存在内生

性关系，即政治关联与规模投资有相互促进

作用。从表 8 可看出，政治关联对企业研发
投资有显著的削弱作用，这种削弱作用也会

表 7 规模投资回归结果

变量
Inv Pcd

系数 T统计值 系数 T统计值

Inv 0． 756 0* 1． 78
Pcd 0． 112 7* 1． 66
Lev － 0． 003 8 － 0． 43
Gro 0． 032 4＊＊＊ 6． 56
Own 0． 038 2＊＊＊ 2． 71
Siz 0． 006 1 1． 14
Age － 0． 016 2＊＊＊ － 3． 32
Sel － 0． 037 9* － 1． 72
cons | － 0． 139 9 － 1． 48
Industry 控制 控制 控制 控制

注:＊＊＊、＊＊、* 分别代表在 1%、5%和 10%的水平上
显著。

随着政治关联程度的提高而增强。以上实
证结果验证了本文的假设 1，即在现阶段中国
经济绝大多数企业的政治关联在一定程度上

促进了企业的规模扩大，但却削弱了企业的研

发创新。
( 二) 分地区和分行业分析

通过上面理论模型初步得出，政治关联程

度在经济发展过程中并不是一成不变的，其对

企业投资的影响也会随着制度环境和行业环

境的不同而变化。这里首先根据樊纲等学者
提出的 1997—2009 年的市场化总指数，运用
回归方法计算了外插值，构建了 2010—2013
年间各省份( 除西藏) 的市场化总指数如表 9

表 8 Ｒ＆D 投资回归结果

变量 系数 T统计值 系数 T统计值

Pc － 0． 003 6＊＊＊ － 2． 23
Pcd － 0． 004 2* － 1． 80
Lev － 0． 069 5＊＊＊ － 10． 25 － 0． 069 6＊＊＊ － 10． 26
Gro － 0． 004 8* － 1． 91 － 0． 004 8* － 1． 91
Own － 0． 061 6＊＊＊ － 6． 82 － 0． 062 2＊＊＊ － 6． 92
Siz 0． 002 7＊＊ 2． 07 0． 002 8＊＊ 2． 02
Age 0． 001 5 0． 63 0． 001 4 0． 57
Sel 0． 063 4＊＊＊ 4． 43 0． 063 8＊＊＊ 4． 48
cons | 0． 058 6＊＊ 2． 50 0． 058 5＊＊＊ 2． 45
Industry 控制 控制 控制 控制

注:＊＊＊、＊＊、* 分别代表变量在 1%、5%和 10%的水
平上显著。

所示。采用该市场化总指数作为衡量市场化
程度的变量，对各省份按每年市场化总指数进

行排名，将排名前 10 位的省份定义为市场化
程度较高的地区，其他省份定义为市场化程度

较低的地区［25］，依据企业所在地省份，把样本

分为市场化程度较高地区的民营企业和市场

化程度较低地区的民营企业进行回归分析，结

果如表 10 和表 11 所示。其次，参考孔宁
宁［26］的方法，把信息技术业和医药生物制品

业归为高新技术行业，剩下其他的行业为传统

行业，再依此分类把样本分为高新技术行业和

传统行业进行回归，进一步分析了政治关联对

企业投资偏好的影响，回归结果如表 12 和表
13 所示。
对地区和行业的分类回归结果验证了本文的假说 2，即企业所在地区的市场化程度不同、企业所

处的行业环境不同，政治关联对企业投资偏好的影响也不同。企业所在地市场化程度较高、所处行
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表 9 2010—2013 年我国各地区市场化总指数

年份 2010 2011 2012 2013 年份 2010 2011 2012 2013

北京 10． 55 11． 04 11． 53 12． 02 河南 8． 04 8． 37 8． 71 9． 04
天津 10． 00 10． 43 10． 86 11． 29 湖北 7． 91 8． 24 8． 57 8． 90
河北 7． 50 7． 74 7． 97 8． 21 湖南 7． 54 7． 83 8． 12 8． 41
山西 6． 54 6． 82 7． 10 7． 38 广东 11． 21 11． 59 11． 98 12． 37
内蒙古 6． 84 7． 17 7． 50 7． 83 广西 6． 30 6． 48 6． 67 6． 85
辽宁 9． 12 9． 51 9． 89 10． 28 海南 6． 52 6． 68 6． 84 7． 01
吉林 7． 41 7． 74 8． 07 8． 40 重庆 8． 60 8． 96 9． 31 9． 66
黑龙江 6． 61 6． 90 7． 19 7． 47 四川 8． 07 8． 39 8． 72 9． 04
上海 12． 02 12． 57 13． 13 13． 68 贵州 5． 80 6． 05 6． 30 6． 55
江苏 11． 66 12． 19 12． 71 13． 24 云南 6． 51 6． 80 7． 09 7． 38
浙江 12． 38 12． 90 13． 42 13． 93 陕西 5． 71 5． 94 6． 16 6． 38
安徽 8． 16 8． 49 8． 82 9． 15 甘肃 5． 08 5． 25 5． 42 5． 60
福建 9． 64 9． 95 10． 25 10． 56 青海 3． 87 4． 05 4． 22 4． 40
江西 7． 91 8． 26 8． 61 8． 96 宁夏 6． 46 6． 83 7． 19 7． 56
山东 9． 55 9． 94 10． 33 10． 71 新疆 6． 10 6． 44 6． 77 7． 10

业为高新技术行业时，政治关联对

企业规模投资和 Ｒ＆D 投资都具有
明显的促进作用; 而企业所在地市

场化程度较低、所处行业为传统行
业时政治关联对企业规模投资有

促进作用，对 Ｒ＆D 投资有削弱作
用。这可能是因为在市场化程度
较高的地区，政府行为受到多方面

的监管，权力行使比较透明，因此

企业能够在相对公平的环境中进

行生产运营而不受政府过多的干

预和影响。在高新技术行业，首
先，可能因为高新技术产业大多为

新兴产业，政府对高新技术企业的

干预保持在一个适当的范围内，企
表 10 规模投资回归结果

变量
市场化程度较高地区 市场化程度较低地区

系数 T统计值 系数 T统计值
Pcd 0． 012 3* 1． 72 0． 007 3* 1． 66
Lev 0． 127 6 1． 24 0． 148 4＊＊＊ 2． 98
Gro 0． 030 8＊＊＊ 4． 80 0． 001 3 0． 88
Own 0． 054 6 1． 64 0． 043 6＊＊＊ 5． 94
Siz － 0． 018 7＊＊＊ － 2． 64 0． 072 1＊＊＊ 4． 40
Age － 0． 011 3＊＊＊ － 2． 30 0． 008 5＊＊＊ 2． 92
Sel － 0． 008 4 － 0． 75 － 0． 018 5＊＊＊ － 2． 58
Cons 0． 043 4＊＊ 2． 24 － 0． 000 6＊＊＊ － 2． 89
Ind 控制 控制 控制 控制

注:＊＊＊、＊＊、* 分别代表变量在 1%、5%和 10%的
水平上显著。

表 11 Ｒ＆D 投资回归结果

变量
市场化程度较高地区 市场化程度较低地区

系数 T统计值 系数 T统计值
Pcd 0． 006 4* 1． 87 － 0． 002 0* － 1． 81
Lev － 0． 136 5＊＊＊ － 12． 30 － 0． 027 7＊＊＊ － 8． 18
Gro 0． 001 6 0． 29 － 0． 007 1＊＊＊ － 3． 83
Own － 0． 101 0＊＊＊ － 7． 51 － 0． 027 7＊＊＊ － 6． 46
Siz 0． 007 4＊＊＊ 2． 83 － 0． 000 5 － 0． 56
Age － 0． 112 5＊＊＊ － 3． 77 0． 551 9 1． 46
Sel － 0． 003 0 － 0． 50 0． 008 5＊＊＊ 4． 36
cons | － 0． 031 8＊＊＊ － 7． 86 0． 062 1＊＊＊ 3． 78
Ind 控制 控制 控制 控制

注:＊＊＊、＊＊、* 分别代表变量在 1%、5%和 10%的
水平上显著。

业受到的政府管制较少，而且高新技术行业本

身的市场化程度较高，其次，由于其行业特点政

府也可能不会给高新技术企业强加过多的政策

负担，高新技术企业可以根据自身需求制定投

资策略。
( 三) 稳健性检验

本文的稳健性检验分为三个部分。第一部
分，减少样本数量。对于假设 1，本文选取了
2011—2012 年的样本重新进行检验，结果无实
质性的差异。第二部分，采用不同的样本划分
标准。由于制度环境、历史演进和地理位置等
原因，我国各地区的制度环境形成了很大的差

异，普遍认为与中西部地区相比，东南沿海地区

市场化程度更高、制度环境更完善。因此对于
假设 2 的第一部分，本文参考蔡地等［7］的方法
把样本分为东南沿海地区和内陆地区进行回

归，结果没有太大变化。第三部分，增加控制变
量。本文在假设 2 的第二部分的回归模型中增
加了总资产报酬率和员工人数，回归结果没有

实质性的差异，因篇幅所限，结果略去。
五、结论与启示
本文以近年来民营企业发展瓶颈为背景，通过理论分析、数理模型和实证模型探讨了政治关联

对民营企业投资偏好的影响。研究发现，政治关联虽然可以给企业带来各种资源和优惠，却并不一
定会促进企业投资，其对企业投资偏好的影响呈现出非单调性，即在合理的政治关联范围内，政治关

联对规模投资和 Ｒ＆D 投资同时具有促进作用; 当政治关联超过一定程度时，政治关联对规模投资具
有促进作用，而对 Ｒ＆D 投资具有削弱作用; 当政治关联程度过高时，政治关联对规模投资和 Ｒ＆D投
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表 12 规模投资回归结果

变量
高新技术行业 传统行业

系数 T统计值 系数 T统计值
Pcd 0． 015 8＊＊＊ 2． 66 0． 083 4 * 1． 82
Lev 0． 006 9 0． 58 － 0． 022 4 － 1． 46
Gro 0． 021 0＊＊＊ 3． 36 0． 036 5＊＊＊ 5． 54
Own 0． 012 8 0． 84 0． 058 8＊＊＊ 2． 74
Siz 0． 004 6* 1． 63 0． 008 4* 1． 73
Age － 0． 016 7＊＊＊ － 2． 42 － 0． 011 2* － 1． 65
Sel － 0． 025 5 － 1． 28 － 0． 061 0* － 1． 94
cons | － 0． 058 0 － 0． 93 － 0． 198 5＊＊ － 2． 48
Ind 控制 控制 控制 控制

注:＊＊＊、＊＊、* 分别代表变量在 1%、5%和 10%的
水平上显著。

表 13 Ｒ＆D 投资回归结果

变量
高新技术行业 传统行业

系数 T统计值 系数 T统计值
Pcd 0． 001 0* 1． 88 － 0． 001 2* － 1． 80
Lev － 0． 095 7＊＊＊ － 6． 57 － 0． 031 1＊＊＊ － 20． 67
Gro 0． 001 6* 1． 25 － 0． 009 4＊＊＊ － 10． 06
Own － 0． 096 7＊＊＊ － 4． 71 － 0． 028 5＊＊＊ － 15． 66
Siz 0． 007 8＊＊＊ 2． 52 － 0． 001 1＊＊＊ － 2． 94
Age 0． 002 6 0． 44 － 0． 000 5 － 0． 63
Sel 0． 037 1* 1． 60 0． 015 7＊＊＊ 4． 02
cons | 0． 015 8 0． 29 0． 085 8＊＊＊ 11． 24
Ind 控制 控制 控制 控制

注:＊＊＊、＊＊、* 分别代表变量在 1%、5%和 10%的
水平上显著。

资都具有削弱作用。实证结果进一步表明，在
我国现有的制度环境下，绝大多数企业的政治

关联促进了其规模投资，而抑制了其创新活动

投资。另外通过分类回归发现，政治关联对
企业投资偏好的作用还会受到制度环境和行

业环境等因素的影响，即当企业所在地市场

化程度较高、所处行业为高新技术行业时，政
治关联对企业规模投资和 Ｒ＆D 投资都具有
明显的促进作用，而当企业所在地市场化程

度较低、所处行业为传统行业时，政治关联对
企业规模投资有促进作用，对 Ｒ＆D 投资有削
弱作用。
本文的研究结论对优化政府和企业之间

的关系具有一定的启示意义。
对民营企业而言:

( 1) 应建立合理的政治关联。在经济转
轨时期，我国市场和政府的关系仍处于变动

中，企业在发展过程中为了应对复杂的外部市

场和政治环境，需要构建政治关联。通过建立
政治关联，民营企业确实获得了一定的发展，

但也导致了权力寻租、创新不足等不良后果，
因此企业在建立政治关联时必须考虑到政治关联的双重性，在政府“扶持之手”和“掠夺之手”间认
真衡量建立政治关联的收益和成本，选择符合企业长远发展的政治策略，与政府保持恰当的关系和

良性互动。
( 2) 推进企业自主研发。首先企业应该积极引进高技术人才，为企业创新输入新鲜“血液”，关

注科研人员的职业发展需求和福利待遇水平，确定符合企业发展需要的技术人才培养方案，采用晋

升、进修和股权激励等措施调动他们的创造力和积极性; 其次，应该加大科研经费的投入，建立自主
研发机构，促使企业研发成果转化为生产力以提升企业的核心竞争力，塑造企业品牌形象，促进企业

长远发展。
对政府而言:

( 1) 应建立科学的政绩考核机制。以 GDP 增长为核心的政绩考核机制是地方政府拉拢企业并
与企业建立政治关联的主要原因，因此改变政府官员执政理念、完善政府官员的考核体系对于政府
行为的引导至关重要。2013 年 10 月 7 日，习总书记在 APEC 领导人峰会上强调“中国要以提高经济
增长质量和效益为立足点，不再简单以 GDP 增长率论英雄”，这就表明不能片面地将 GDP 作为考核
的标准，而应该制定和实行考虑经济质量、生态环境、民生幸福等多方面因素的更加合理的政绩考核
体系。
( 2) 简政放权，发挥市场作用。政府应该简化行政手续，减少对企业的行政干预，把相关的权利

还给市场主体，让市场发挥真正的合理配置资源的作用。同时政府要坚持放管并重，加强简政放权
后的监管力度，防止旧的权利以新的形式出现，避免形成新的权力寻租空间。
( 3) 完善和规范与企业技术创新有关的政府补助和金融扶持等政策。首先，政府应该对企业的

创新活动加以引导并加强对研发资金的支持和对政府补贴资金使用情况的监督，确保资金能够投入
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到能带来良好社会效益和经济效益的项目中去，避免研发资金被挤占和挪用; 其次，政府应该建立健

全融资体系，促进有良好研发能力的企业得到所需研发投资，同时要拓宽民营企业的融资渠道，为创

新活动提供资金保证，从而提升创新产出。
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Ｒesearch on the Influence of Political Connections on
Investment Preference of Private Enterprises

DING Yongjian，WU Yingga，ZHANG Jing
( Faculty of Management and Economics，Dalian University of Technology，Dalian 116023，China)

Abstract: This paper studies the different influence of different levels of political connection on firm-scale investment

and Ｒ＆D investment，with 2205 micro-samples of private enterprises during 2010—2013． The empirical results show that un-

der the existing institutional environment in China，political connections of most enterprises promote their scale investment，

but suppress their Ｒ＆D investment． In addition，through the classification regression we find that in the area with higher de-

gree of marketization and the high-tech industries，the political connection has a significant promoting effect on both scale and

Ｒ＆D investment． While in the area with lower degree of marketization and the traditional industries，the political connections

promote the scale investment but weaken Ｒ＆D investment．
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Ｒeform of State-Owned Enterprises and
the Transformation of Technological Innovation Pattern

XING Wei，ZHOU Xiao
( School of Economics，Ｒenmin University of China，Beijing 100872，China)

Abstract: The reform of State-Owned Enterprises ( SOEs) is an important aspect of the deepening economic structural re-

form in China，and how will it affect the pressing transformation of technological innovation pattern in current stage． According

to theoretical analysis and empirical analysis based on the provincial panel data，this paper obtains some reliable conclusions

as follows: ( i) Deepening the SOEs reform will promote the transformation of the technological innovation pattern，which will

help to improve the ability of independent innovation and accelerate the construction of the innovation-oriented nation． ( ii) The

mechanism of SOEs reform on the transformation of the technological innovation pattern mainly includes government-enterprise

connections，technology gap，government subsidies and bank credit，in which the government-enterprise connections is the

most important mechanism． ( iii) Deepening the SOEs reform will promote the transformation of the technological innovation

pattern through weakening government-enterprise connections and narrowing technology gap，and restrain Ｒ＆D activities to

some extent via decreasing the effective scale of government subsidies and bank credit． However，its positive effect is signifi-

cantly greater than its negative effect．

Key words: proportion of SOEs; government-enterprise connections; independent innovation; technology import; tech-

nology innovation pattern; Ｒ＆D subsides
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