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摘要:本文利用１９９９~２００７年中国工业企业与上市企业匹配数据探究高管政治身份对民营企业加成率的

影响.研究结果发现:高管政治身份有助于民营企业获取更多的稀缺资源并改善契约实施环境,从而对外部融

资依赖度和契约密集度较高行业中的企业加成率有促进作用;但高管政治身份也存在阻碍研发投资等效率减损

效应进而对企业加成率有抑制作用;两种截然相反的作用效果导致高管政治身份对民营企业加成率的综合影响

不确定且呈现明显的行业差异.此外,人大代表类和省级以上政治关联对民营企业加成率的影响显著,而政府

官员类和市县级政治关联的影响不稳健.进一步的中间机制检验表明,边际成本和研发创新变动是高管政治身

份影响民营企业加成率的可能渠道.本文研究为高质量发展背景下构建新型政商关系提供了一定的理论依据.
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一、引言

改革开放四十多年来,中国经济持续快速发展,目前经济总量已稳居世界第二位.然而,在经济

迅猛增长的同时,中国的法律、产权保护和金融等制度体系建设相对滞后,并且在市场化改革过程中,
中国选择了以政府为主导的市场化改革模式[１],政府对市场的行政干预较多,各级政府控制和掌握着

重要资源的分配权,导致企业在经营发展过程中面临产权契约难以得到有效保护、融资困难以及关键

生产要素稀缺等诸多困扰① .在此背景下,企业纷纷热衷于建立与政府的密切联系.与国有企业高

管大多由各级政府任命或官员担任方式不同,越来越多的民营企业通过争取当人大代表或政协委员、
邀请离退休官员进入高管团队或担任企业顾问、社会捐赠等方式以获得政治身份及政府的关注.据

统计,在新一届全国政协委员工商联代表６５人中,有超过半数的代表来自民营企业;在全国工商联副

主席２１人的任职名单中,有１１人是民营企业家② .作为对正式制度体系不足的一种非正式替代机

制,民营企业希望通过密切与政府的联系以获得政府在资源分配、产权契约以及政策扶持上额外的关

注与保护,以此克服法律和契约制度不完善、产权保护欠缺以及市场准入歧视等阻碍企业发展的市场不
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完备因素,获取重要政治资源[２][３].那么,民营企业利用高管政治身份获得的关键资源和契约保护是否

会对企业经营活动和竞争能力产生影响? 其影响机理与路径如何? 为此,本文从加成率视角探讨高管

政治身份与民营企业经营发展的内在联系.在中国持续推进经济转型的背景下,本文研究对于进一步

深化经济体制改革以及提升民营企业竞争力具有较强的理论意义和实践价值.
世界上许多国家尤其是经济转型国家都普遍存在政治关联现象[２].学术界对此进行了大量研

究.一部分研究发现,与发达国家相比,经济转型国家由于在市场准入、产权保护以及司法等制度体

系建设方面相对滞后,因此,建立和强化与政府的紧密联系成为企业消除制度障碍、降低经营风险以

及获取稀缺生产要素的重要手段[４].更多的研究围绕政治关联与企业经营业绩、融资便利和政策优

惠等方面的关系展开.Fisman(２００１)利用上市公司数据建立政治关联指标研究高管从政经历对企

业经营业绩的影响,研究发现高管的从政经历显著提高了公司价值[５];Li等(２００８)研究发现政治联

系为中国民营企业获得了更多的银行贷款和司法保护,从而对企业经营业绩有促进作用[６];余明桂和

潘红波(２００８)的研究表明,政治关联有利于民营企业获得银行贷款,并且在制度环境越落后的地区,
这种促进效应越明显[７];余明桂等(２０１０)、于蔚等(２０１２)的研究认为,与政府建立密切联系的民营企

业能够获得更多的融资、税收优惠和补贴等政策扶持,从而可以缓解融资约束、改善经营业绩[８][９];陈
爽英等(２０２０)的研究发现,因政治关联获取的信贷融资等关键资源对民营企业研发投资具有 U 型影

响[１０].近期的文献考察了政治关联对企业契约实施环境和贸易的影响.王永进和盛丹(２０１２)利用

世界银行调查数据研究发现,政治关联能够改善企业的契约实施环境进而促进企业经营发展[１１];

Ding等(２０１８)利用中国上市企业和海关贸易合并数据研究表明,政治关联有助于企业获得外部融

资、提高契约执行效率,进而对外部融资和制度依赖性较高行业中的企业出口有促进作用[１２].
与本文密切相关的另一部分文献是关于企业加成率决定及其影响因素的研究.早期的研究大多

从市场竞争角度讨论企业需求优势与加成率之间的关系,并且一致认为市场竞争程度加剧将显著降

低企业加成率[１３].随着企业层面投入产出数据的可获得性增强,更多的文献从供给角度研究企业加

成率的测算及其影响因素.例如,Hall(１９８８)利用投入产出数据测算了行业层面的加成率[１４];De
Loecker和 Warzynski(２０１２)在此基础上通过构建超越对数生产函数,测算了企业层面的成本加成

率[１５];Kugler和 Verhoogen(２０１２)分析了产品质量对企业加成率的影响,研究发现,产品质量有利于

企业获得竞争优势进而促进加成率提升[１６].针对中国企业的研究,一部分学者如盛丹和王永进(２０１２)、
刘啟仁和黄建忠(２０１５)等研究发现,中国出口企业的加成率水平普遍低于非出口企业,并且认为贸易政

策扭曲、市场分割以及企业内部过度竞争是产生这一“悖论”的重要原因[１７][１８].此后,学者们围绕贸易

自由化、劳动力成本等视角对企业加成率的影响因素展开研究并得出诸多有益的结论[１９][２０].
上述有关政治关联与企业经营绩效的关系以及企业加成率决定因素的文献为本文研究奠定了深

厚的基础.但是,当前研究仍存在进一步拓展和改进的空间,主要表现在:首先,已有文献大多从稀缺

资源获取、产权契约保护或效率损失等单一角度考察政治关联对企业绩效的影响,鲜有研究同时将三

者纳入统一分析框架并进行量化考察;其次,大多文献使用公司价值、资产报酬率、技术创新以及生产

效率等指标衡量企业经营绩效,鲜有研究剖析政治关联对民营企业竞争能力的影响及其作用机理.
鉴于此,本文利用１９９９~２００７年中国工业企业与上市企业匹配数据,以高管团队中现在或者曾经担

任各级政府官员或人大政协代表以及在军队任职来识别民营企业高管是否具有政治身份,实证分析

高管政治身份与民营企业加成率之间的关系.本文可能的边际贡献在于:(１)在研究视角上,当前从

政企关系视角探究对企业成本加成率的影响文献较为缺乏,由于加成率反映了企业的市场地位和竞

争状况,因此,分析二者的内在联系对于提高企业竞争能力具有重要意义;(２)在研究内容上,本文构

建行业外部融资依赖度和契约密集度指标,同时考察高管政治身份的资源获取和契约保护效应对民

营企业加成率的综合作用,并且从多个角度进行稳健性分析,从而使得研究结论更为丰富,拓展和深

化了现有研究;(３)在研究策略上,本文选用中国工业企业与上市企业匹配数据,综合运用倾向得分匹

配和工具变量等方法处理内生性问题,较为准确地识别高管政治身份与民营企业加成率之间的因果
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关系,使得研究结论更为可信.
本文余下安排为:第二部分是理论分析与研究假设;第三部分是研究设计与数据说明;第四部分

是实证结果与分析;第五部分是稳健性分析;第六部分是影响机制检验;最后一部分是全文总结及政

策启示.

二、理论分析与研究假设

当前中国正处于经济转型和市场化改革攻坚期,相对于市场经济发达国家而言,在法律制度、产
权保护以及金融体系建设等方面仍然不够完善,制约了民营企业的经营发展.大量文献研究表明,民
营企业寻求建立政治关联的目的在于获取更多的信贷融资等重要经济资源以及克服法律、产权保护

等不完善带来的契约保护缺失和发展瓶颈,以期改善企业经营业绩、提高市场竞争力.作为反映企业

动态竞争能力的重要标志,企业加成率的外在表现为产品价格对其边际成本的偏离,从理论上来说,
任何引起产品价格或者边际生产成本变动的因素都有可能引起企业加成率的变化.本文认为,高管

政治身份对民营企业加成率的影响主要表现在以下三个方面:
首先,高管政治身份通过促进民营企业获取更多的稀缺资源影响企业加成率.既有研究表明,高

管政治身份能够为民营企业带来融资便利和税收优惠等发展所需的关键资源[２][８],缓解企业融资约

束,即资源获取效应.由于融资约束的存在,即使面临良好的投资机会,企业也无法为其研发和固定

资产投资提供有效的融资支持,由此产生资源配置扭曲并制约企业研发创新以及生产效率提升.高

管政治身份的资源获取效应可以为民营企业获得廉价的信贷和财税资金支持,有利于企业扩大生产

规模和研发投资,促进生产效率提高和单位生产成本下降,进而有助于政治关联企业获得较高的市场

地位和加成率水平.
其次,高管政治身份通过提高产权保护和改善司法执行效率影响民营企业加成率.研究表明,政

治关联有助于改善司法执行环境,使得企业产权和契约能够得到有效保护,进而促进企业经营发展,
即契约保护效应.长期以来,我国民营企业的产权和契约一直未得到有效保护[１１][２１],容易造成投资的

无效率从而阻碍企业发展.通过高管政治身份建立与政府的密切关系,一方面,能够减少和避免企业在

生产经营过程中可能遭受的诸如政府乱摊派、市场竞争者非法侵犯产权等的权益侵害;另一方面,能够

通过改善契约实施环境降低契约签订后被“敲竹杠”的风险以及中间产品的投入成本,促进企业增加资

本等专用性投资,进而有利于企业改进生产技术、获得比较优势[２２],以此提高生产效率和竞争能力.
最后,高管政治身份在对民营企业加成率产生正向影响的同时,也存在引起加成率下降的负向效

应,主要表现为管理效率下降和抑制研发投资,即效率减损效应.为了建立和维护与政府官员的密切

联系,民营企业往往需要承担诸如过度就业等政策性负担以及寻租等政治关联成本,导致企业的非生

产性支出大幅增加,对企业研发投资等生产性活动具有挤出效应[２３],进而引起民营企业创新乏力.
此外,民营企业高管还需耗费大量的时间和精力用于维持与政府官员的“良好关系”,导致高管团队无

暇顾及企业的日常经营管理,这无疑也会引起企业管理效率下降.因此,效率减损效应不利于民营企

业研发投资和管理效率提高,进而抑制民营企业加成率提升.综上分析,本文提出待检验假设:

H１:高管政治身份对民营企业加成率存在资源获取、契约保护和效率减损三种效应,其综合影响

取决于上述效应的共同作用.
由以上分析可知,高管政治身份带来的资源获取和契约保护效应能够通过缓解融资约束和改善

契约环境激励民营企业加大研发投资和改进生产技术,促进企业创新产出和生产效率提高.Melitz
和 Ottaviano(２００８)等的研究表明,生产效率越高的企业通常具有越低的边际生产成本[２４],进而对民

营企业加成率具有正向促进作用;而效率减损效应则通过研发投资的“挤出效应”和管理效率下降抑

制民营企业加成率提升.可见,高管政治身份的上述三种效应可以通过边际成本和研发创新等路径

影响民营企业加成率.据此,本文提出待检验假设:

H２:高管政治身份通过边际成本和研发创新渠道影响民营企业加成率.
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三、研究设计与数据说明

(一)计量模型设定

为检验研究假设 H１,即高管政治身份对民营企业加成率的具体影响,本文将计量模型设定为:

lnmkp＝β０＋β１pc＋β２finance＋β３contract＋β４pc×finance＋β５pc×contract＋ΦX＋γ∑firm＋
λ∑province＋φ∑year＋ε (１)

模型(１)中,被解释变量 mkp为民营企业加成率指标,pc为民营企业高管政治身份指标,finance
为行业外部融资依赖度指标,contract为行业契约密集度指标,具体测算方法见下文.此外,影响企

业加成率的控制变量集合X主要包括:(１)企业规模(size),使用企业年均从业人数表示;(２)企业经

营年限(age),使用“观测年份－企业成立年份＋１”表示;(３)资本劳动比(kl),用企业固定资产年均余

额与年均从业人数的比值表示;(４)资本产出比(kc),用固定资产合计与工业总产值的比值表示;(５)
资产负债率(lev),用总负债与总资产之比表示;(６)人均工资水平(pwage),用本年应付工资总额与年

均从业人数之比表示;(７)出口密集度(expint),用企业出口额占销售额比重表示;(８)市场集中度

(hhi),采用四分位行业的赫芬达尔指数表示,具体公式为:hhi＝∑
n

j＝１
(saleij/∑

n

i＝１
saleij)２.本文将所有控

制变量以ln(１＋var)形式取自然对数表示.此外,firm、province、year分别表示企业、地区和年份固

定效应,ε为随机扰动项.
(二)关键指标测算

１．企业加成率指标的测算.本文利用DeLoecker和 Warzynski[１５](２０１２)(以下简称 DLW)生产

函数估计法测算企业加成率,其基本思路为:利用市场一般均衡分析框架,构造不完全竞争市场的企

业生产函数,通过估计企业总产出和可变要素的产出弹性实现对企业加成率的测算,从而无需使用企

业生产成本等微观数据,并且能够保证估计参数具有较好的稳定性.由于中国的劳动力要素尚未实

现完全流动,本文选用中间投入品作为可变要素进行加成率估计,具体表达式为:

mkp＝ρ(ϑ)－１ (２)
式(２)中,ϑ表示中间投入占企业销售收入的比重,企业销售收入可从匹配数据库中直接获得,这

里需要对中间投入产出弹性ρ以及该要素投入占企业销售收入的比重ϑ进行估算.DLW 法提供了

利用生产函数法测算的具体步骤:
第一步,将函数形式设定为超越对数生产函数形式,即:

lny＝βllnl＋βklnk＋βmlnm＋βll(lnl)２＋βkk(lnk)２＋βmm(lnm)２＋βlklnllnk＋βlmlnllnm＋

βkmlnklnm＋βlkmlnllnklnm＋tfp＋υ (３)
式(３)中,被解释变量lny为企业工业总产值的对数,tfp为企业生产率,l、k、m 分别为劳动、资本

和中间投入要素,υ为随机误差项.
第二步,对生产函数进行估计并得到企业产出的估计值.利用中间投入要素与资本、生产率和其

他投入要素之间的关系,得到关于中间投入要素的函数表达式 m＝m(k,tfp,Z),此时根据希克斯中

性假定,通过求逆函数方法得到关于企业生产率的函数tfp＝φ(k,m,Z),将二者代入式(３)进行参数

逼近拟合,即可得到企业总产出的估计值.
第三步,利用广义矩估计(GMM)方法对式(３)进行参数估计,即可得到中间投入的产出弹性:

ρ＝βm＋２βmmlnm＋βlmlnl＋βkmlnk＋βlkmlnllnm.将企业总产出和中间投入产出弹性的估计值代入式

(２),可估计得到企业加成率 mkp.

２．高管政治身份指标的测算.本文通过构建政治关联(pc)作为高管政治身份的替代指标③ ,具体

做法为:如果民营企业的高管人员现在或者曾经担任各级政府官员或人大政协代表,或者曾经在军队

任职,则将其识别为政治关联企业,即pc＝１,否则pc＝０.在异质性分析中,首先,根据任职类型不

同,将高管成员中现在或者曾经担任人大代表或政协委员的企业识别为人大代表类政治关联企业,记
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为pcdb＝１,反之,pcdb＝０;将高管成员中现在或者曾经担任各级政府官员或在军队任职的企业识别

为政府官员类政治关联企业,记为pcgov＝１,反之,pcgov＝０.其次,根据任职级别不同,将高管成员

中现在或曾经担任省级及以上政府官员或人大政协代表以及曾经在军队任职的企业识别为省级以上

政治关联企业,记为pcnational＝１,反之,pcnational＝０;将高管成员中现在或者曾经担任市县级政府

官员或人大代表或政协委员的企业识别为市县级政治关联企业,记为pclocal＝１,反之,pclocal＝０.

３．外部融资依赖度和契约密集度指标的测算.为了使实证分析顺利进行,本文构建融资约束和

契约密集度指标用于识别高管政治身份的资源获取效应和契约保护效应.首先,对于融资约束的衡

量是一个难点,学者们利用不同方法对其进行了测算.本文参考 Ding等(２０１８)的做法[１２],直接利用

Rajan和Zingales(１９９８)构建的行业外部融资依赖度指标(finance)作为融资约束的替代指标[２５].该

指标基于美国制造业行业数据并利用“未使用营运现金流融资的资本支出占总资本支出的比重”表
示,本文直接使用该数据衡量中国制造业行业外部融资需求状况④ ,该数值越大,表明行业内的企业

对外部融资依赖度越高.其次,针对契约密集度的测算,考虑到数据的可获得性,本文使用 Nuun
(２００７)构建的行业契约密集度(contract)指标表示[２２],计算公式为:contract＝∑

l
θjl×(Ineither

jl ＋Irefprice
jl ).

其中,θjl表示行业j使用的来自行业l的投入量占行业j总投入量的比重;Ineither
jl 表示行业l中既非按

“机构交易”也非按“参考价格”交易的产品所占比重,Irefprice
jl 表示行业l中按“参考价格”交易的产品所

占比重.contract数值越大,表明行业的契约密集度越高.
(三)数据说明及处理过程

本文使用的数据主要有两套:中国上市企业数据库和中国工业企业数据库.中国上市企业数据

库虽然披露了高管人员简历信息,但是缺乏工业增加值和中间投入等关键指标,无法实现对企业加成

率的测算;中国工业企业数据库提供了工业增加值和中间投入等关键指标从而可以测算企业加成率指

标,但是该数据库并未提供高管人员简历等信息,因而也不能满足本文的研究需要.为此,本文选用

１９９９~２００７年中国上市企业和工业企业数据库的匹配数据.其中,高管人员简历信息等指标来自国泰

安(CSMAR)上市企业数据库;企业相关财务指标来自中国工业企业数据库.数据处理方法为:首先,根
据“企业名称”和“法定代表人＋邮政编码＋电话号码”等方法从工业企业数据库中匹配出民营上市企业

样本;其次,针对２００４年之前缺失的高管数据,根据“企业名称＋法定代表人”的方法从百度、谷歌以及

新浪财经等专业性网站手工收集;最后,剔除数据不全以及被特别处理(ST和∗ST类)的企业样本.
针对中国工业企业数据存在的部分数据缺失和数值异常等问题,本文按照既有文献普遍的做法

予以处理并根据Brandt等(２０１２)的方法对原始数据进行了匹配[２６].此外,对于文中出现的主要变

量,我们选择以１９９９年为基期的价格指数进行平减,同时为了剔除异常值的影响,本文对关键变量在

１％和９９％分位上进行了 Winsorize处理.经过上述处理,最终获得一个包含６１２家民营企业４００９
个观测值的非平衡面板数据.在实证分析中,本文采用的数据处理软件是Stata１４．０.表１列出了主

要变量的描述性统计结果.
　表１ 主要变量描述统计

变量名称 变量符号 观测数 均值 标准差 最小值 最大值

企业加成率 mkp ４００９ １．１５４ ０．１７０ ０．８３３ １．５８０
高管政治身份 pc ４００９ ０．７３６ ０．４４１ ０．０００ １．０００
外部融资依赖度 finance ４００９ ０．４２１ ０．２９５ ０．０２９ １．１４０
契约密集度 contract ４００９ ０．９１９ ０．０８２ ０．５５７ ０．９９５
企业经营年限 age ４００９ ２．１２５ ０．４６２ ０．４０８ ４．９５３
企业规模 size ４００９ ０．４０４ ０．１２３ ０．０００ ０．７１２
资本劳动比 kl ４００９ ４．７３７ １．２３２ ０．０００ ６．４７２
资本产出比 kc ４００９ ０．５２１ ０．４６９ ０．０３２ ２．５４３
资产负债率 lev ４００９ ０．５１３ ０．１７１ ０．１１１ ０．８９６
平均工资 pwage ４００９ ０．１０２ ０．１５４ ０．０００ １．０３３
出口密集度 expint ３５１１ ０．１４７ ０．２３５ ０．０００ ０．９８３
市场集中度 hhi ４００９ ０．０１３ ０．９２２ ０．０００ ０．５３４
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四、实证结果与分析

(一)基准回归结果

本文对模型(１)进行固定效应模型估计,通过控制企业固定效应可以减少一部分由于个体异质性

特征等非观测因素引起的内生性影响.表２列出了基准回归结果,其中,第(１)列仅加入政治关联及

其与行业外部融资依赖度(pc×finance)和契约密集度(pc×contract)的交互项;第(２)列在此基础上

加入年份和地区固定效应.实证结果发现:首先,政治关联在５％的水平上显著为负,说明从总体上

来看,高管政治身份由于存在效率减损效应不利于民营企业加成率提升.这是因为,民营企业高管为

获得政治身份往往需要支付高昂的政治关联成本,导致研发投资下降进而抑制企业加成率和竞争能

力提升.其次,交互项系数均显著为正,即高管政治身份对外部融资依赖度和契约密集度较高行业中

　表２ 基准估计结果

(１)
mkp

(２)
mkp

(３)
mkp

(４)
mkp

(５)
mkp

pc
－０．０３９∗∗ －０．０３９∗∗ －０．０３５∗∗ －０．０３７∗ －０．０３７∗

(－２．０５) (－２．０８) (－２．０３) (－１．９５) (－１．９６)

finance
０．０５７∗∗∗ ０．０５７∗∗∗ ０．０６６∗∗∗ ０．０６２∗∗∗ ０．０６２∗∗∗

(８．４７) (８．３４) (１０．７２) (９．０９) (９．０９)

contract
０．１７４∗∗∗ ０．１７４∗∗∗ ０．１６８∗∗∗ ０．１６２∗∗∗ ０．１６２∗∗∗

(８．２０) (８．２０) (８．６７) (７．７９) (７．７９)

pc×finance
０．００２∗∗ ０．００１∗∗ ０．００１∗∗ ０．００２∗∗ ０．００２∗∗

(２．２９) (２．２３) (２．２０) (２．３５) (２．３１)

pc×contract
０．０４３∗∗ ０．０４４∗∗ ０．０３９∗∗ ０．０４１∗ ０．０４２∗

(１．９８) (２．０１) (１．９８) (１．８９) (１．９０)

size
０．００２∗ ０．００３∗∗∗ ０．００３∗∗∗

(１．７５) (３．０７) (３．０７)

age
０．００１ ０．００１ ０．００１
(１．４５) (１．０３) (１．０２)

kl
－０．００１ －０．００１ －０．００１
(－１．４６) (－１．１２) (－１．１１)

kc
０．０５９∗∗∗ ０．０５８∗∗∗ ０．０５８∗∗∗

(２１．７４) (１９．３２) (１９．３１)

lev
－０．０１２∗∗ －０．０１３∗∗∗ －０．０１３∗∗∗

(－２．５６) (－２．７１) (－２．７２)

pwage
－０．００３∗∗ －０．００２∗ －０．００２∗

(－２．３８) (－１．８５) (－１．８６)

expint
０．０１３∗∗ ０．０１３∗∗

(２．４９) (２．４９)

hhi
０．２１６
(０．２６)

常数项
０．６３０∗∗∗ ０．６３３∗∗∗ ０．６２１∗∗∗ ０．６１４∗∗∗ ０．６１４∗∗∗

(３３．３１) (３３．４７) (３１．２４) (２８．６４) (２８．６３)

企业固定效应 是 是 是 是 是

年份固定效应 否 是 是 是 是

地区固定效应 否 是 是 是 是

F统计量 ７９１．４４ ６８８．７１ ６２１．１７ ５７３．１０ ５４６．８６
N ４００９ ４００９ ４００９ ３５１１ ３５１１
R２ ０．７６７ ０．７６８ ０．８０７ ０．８２１ ０．８２１

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著,括号内数值为t值并在地区层面进行聚类,下表同.
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的民营企业加成率具有正向促进作用.这表明,对外部融资依赖度较高的企业通常面临大量的融资

需求,高管政治身份带来的稀缺性资源有利于缓解融资约束,从而促进该类企业提高研发创新和加成

率;而高管政治身份引起的契约实施环境改善有利于企业产权免遭侵害,降低契约合同被“敲竹杠”的
风险,从而为企业增加资本投资和改进技术提供非正式制度保护,这也有助于提高契约密集度较高行

业中的民营企业加成率.以上结果意味着,高管政治身份对民营企业加成率存在两种截然相反的作

用效果并且具有明显的行业差异.
第(３)~(５)列中逐步加入企业和行业层面控制变量,从表中数据可以看出,在控制了其他因素

后,关键解释变量的回归结果与前两列保持一致,但对加成率的抑制作用在逐渐降低;并且第(５)列完

整的估计结果表明,在资源获取、契约保护以及效率减损效应的共同作用下,高管政治身份对不同行

业中的民营企业加成率综合影响不确定.以木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业(C２０)和通信设备、
计算机及其他电子设备制造业(C４０)为例,前者具有较低的外部融资依赖度(０．２８４)和契约密集度

(０．６６９),后者具有较高的外部融资依赖度(０．９６１)和契约密集度(０．９６０),根据第(５)列估计系数可计

算得到,政治关联每增加一个标准差单位,将会引起C２０行业中的民营企业加成率平均下降０．３７％,
而C４０行业中的民营企业加成率平均提高０．２３％⑤ .以上估计结果初步支持了研究假设 H１.

(二)异质性分析

接下来,本文进一步考察政治关联类型对民营企业加成率的异质性影响,具体结果如表３所示.
首先,从高管任职类型来看,第(１)和第(２)列的结果显示,无论是人大代表类还是政府官员类政

治关联,其系数均显著为负,说明高管政治身份引起的效率减损效应对民营企业加成率仍然有抑制作

用;从交互项系数来看,人大代表类政治关联的回归系数显著,说明高管成员通过担任人大代表或政

协委员等方式建立的政治关联能够提高外部融资依赖度和契约密集度较高行业中的民营企业加成

率,而政府官员类政治关联对外部融资依赖度较高的民营企业加成率影响不明显.可能的原因在于:
其一,根据公务员法规定,在职的党政领导干部不得在企业任职(兼职),民营企业通常以聘请离退休

官员方式建立政府官员类政治关联,由于这类官员已经离开领导岗位并且没有决策权,因而对企业获

取融资和财税等政策支持的影响力度有限;其二,政府官员进入民营企业高管团队可能并非真正帮助

　表３ 异质性检验结果

(１)
人大代表类政治关联

(２)
政府官员类政治关联

(３)
省级以上政治关联

(４)
市县级类政治关联

pc
－０．０３８∗∗ －０．０２６∗ －０．０２６∗ －０．０１７
(－２．１５) (－１．７６) (－１．７８) (－０．９７)

finance
０．０６７∗∗∗ ０．０６２∗∗∗ ０．０５８∗∗∗ ０．０６６∗∗∗

(１２．４０) (１１．３０) (１０．０６) (１１．９７)

contract
０．１７４∗∗∗ ０．１８６∗∗∗ ０．１７７∗∗∗ ０．１９０∗∗∗

(９．７７) (１１．０９) (１０．０３) (１０．８４)

pc×finance
０．００９∗∗∗ ０．０１３ ０．０１１∗∗ ０．００２∗

(３．４４) (１．２１) (２．０７) (１．７０)

pc×contract
０．０４４∗∗ ０．０２５∗∗ ０．０２４∗∗ －０．０１４
(２．１２) (２．１３) (２．４０) (－０．７３)

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项
０．６０６∗∗∗ ０．５９７∗∗∗ ０．６０１∗∗∗ ０．５９３∗∗∗

(３１．６６) (３２．１６) (３１．３８) (３０．８３)

F统计量 ５４９．５０ ５５１．３７ ５４９．０５ ５４８．１９
N ３５１１ ３５１１ ３５１１ ３５１１
R２ ０．８１９ ０．８２０ ０．８２１ ０．８１９

　　注:所有回归均控制了企业、地区及年份固定效应.限于篇幅,这里仅报告关键解释变量估计结果,其他变量的估计结果留存备

索,下表同.
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企业发展,甚至会加剧对企业的掠夺[１１],不利于企业获得发展所需的重要资源,从而导致政府官员类

政治关联的影响不稳健.
其次,从任职级别来看,第(３)和第(４)列的估计结果显示,省级以上政治关联及其交互项的回归

结果通过了显著性检验,而市县级政治关联及其与行业契约密集度交互项的回归结果未通过显著性

检验.该结果表明,官员地位与企业的契约实施环境正相关[１１],与省部级官员相比,市县级官员通常

其决策影响力较低,对契约实施环境的改善作用有限,因而对契约密集度较高行业的民营企业加成率

的影响效果不明显.

五、稳健性分析

上述基准估计初步验证了研究假设 H１,为了进一步检验估计结果是否可靠和稳定,本部分从以

下方面进行稳健性检验.
(一)内生性检验

虽然基准回归使用的面板固定效应模型能够减少一部分由于企业个体非观测因素引起的估计偏

误,但是仍然存在样本选择偏差和遗漏变量等因素的干扰,主要表现在:首先,民营企业高管是否具有

政治身份并不是随机选择的,这可能会引起样本自选择问题;其次,民营企业加成率还可能受到市场

需求等其他诸多因素的影响.为了解决上述内生性问题可能产生的影响,本文采用以下方法进行

检验.

１．倾向得分匹配估计.针对模型中可能存在的样本选择偏差和因果关系识别问题,我们利用倾

向得分匹配估计(PSM)进行检验.其基本思路为:根据高管是否具有政治身份将民营企业分为政治

关联企业(处理组)和无政治关联企业(初步控制组),然后通过倾向得分匹配筛选初步控制组中与处

理组企业特征最相近的样本作为实验控制组,在此基础上比较样本匹配后一家企业在“建立政治关

联”和“未建立政治关联”状态下的加成率差异.具体分三步进行:
第一步,利用 Rosenbaum 和 Rubin(１９８３)的方法对处理组和控制组样本进行匹配[２７],并使用

Logit概率模型进行倾向值预测:

P＝Prpc＝１ Ω{ }＝Epc Ω( ) (４)
式(４)中,P表示民营企业高管建立政治关联的概率,Ω是影响高管建立政治关联的因素或匹配

变量,参考Ding等(２０１８)的研究[１２],主要包括:企业规模(size)、企业年龄(age)、资产负债率(lev)、就
业人数(worker)、平均工资(pwage)、行业集中度(hhi)、董事会规模(ggsize)、税收负担(tax)等,同时

在模型中控制了年份固定效应.
第二步,对式(４)进行倾向得分估计并利用最近邻匹配法对样本进行匹配,找出与政治关联企业

“最接近”的无政治关联企业.
第三步,进行平衡性检验和匹配结果分析.在匹配结果报告之前,需要对匹配样本进行平衡性检

验.结果发现,大多数变量匹配后的标准偏差在１０％以下,并且均值检验显示多数变量不显著,说明

匹配变量与方法的选择较为恰当⑥ .
表４第(１)列报告了倾向得分匹配估计结果.从表中数据可以看出,在样本匹配后,估计结果与

基准回归保持一致.这表明,在控制了样本自选择可能引起的估计偏误后,高管政治身份对民营企业

加成率的影响仍然取决于上述效应的综合作用.

２．工具变量回归.参照于蔚等(２０１２)的做法[９],构造政治关联的行业—省份均值作为该变量的

工具变量进行面板工具变量估计,表４第(２)列报告了工具变量估计结果.数据显示,工具变量通过

了不可识别和弱工具变量检验,即工具变量满足外生性条件,说明使用政治关联的行业—省份均值作

为工具变量合理有效;从具体估计系数来看,政治关联及其与外部融资依赖度和契约密集度的交互项

系数符号和显著性水平与基准估计基本一致,说明在缓解了关键变量的内生性问题后,研究假设 H１
依然成立.
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　表４ 稳健性检验结果

(１)
PSM 估计

(２)
面板IV估计

(３)
pcbl

(４)
SA指数

(５)
lerner

pc
－０．０３７∗ －０．０８３∗ －０．１４５∗∗∗ －０．２３４∗ －０．２７９∗

(－１．８５) (－１．８３) (－２．６１) (－１．９５) (－１．８４)

finance
０．０６７∗∗∗ ０．００７ －０．００７ ０．３８４∗∗

(１３．２２) (０．５３) (－０．７３) (２．００)

contract
０．００４ －０．０８９∗∗ ０．１８０∗∗∗ ０．０５０ ０．８９７∗

(０．２１) (－１．９７) (８．８４) (１．２４) (１．８４)

pc×finance
０．００５∗∗∗ ０．０８７∗∗∗ ０．０２９∗ ０．０２２∗∗

(３．７５) (５．１４) (１．８５) (２．３７)

pc×contract
０．０４８∗∗ ０．０２８∗∗ ０．１６０∗∗ ０．００２ ０．３５２∗∗

(２．００) (２．３３) (２．３７) (０．０４) (１．９８)

pc×SA
０．０６５∗

(１．８７)

SA
０．２０７∗∗∗

(２．６１)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０．７６１∗∗∗ ０．９４１∗∗∗ ０．７１３∗∗∗ ０．６１１∗∗∗ －０．５６２∗

(４０．４８) (２３．１９) (３０．３５) (４．９４) (－１．８７)

F统计量 １９４．２９ １３７．９５ ３４８．０４ ５６．３９ ８．９６
不可识别检验 ７６９．４９４ ４０９．６７４ ８８０．９１８
弱工具变量检验 ３２６．５２８ １５２．３９５ ３４１．６９２
N ４９５８ ３５１１ １７４３ ３５１１ ５７６９
R２ ０．４７５ ０．４３０ ０．８６３ ０．４２６ ０．１０４

　　注:第(１)列中另外加入了就业人数(worker)、税收负担(tax)、销售增长率(saleratio)、董事会规模(ggsize)等控制变量.

(二)替代变量回归

１．更换核心解释变量.考虑到基准回归中构建的政治关联虚拟变量未能反映民营企业建立政治

关联的强度,这里采用比例法测算政治关联指标(pcbl)作为高管政治身份的替代指标,用董事会成员

中现在或者曾经担任各级地方政府官员或人大政协代表以及曾经在军队任职的董事人数占董事总数

的比重表示.第(３)列的结果显示,关键变量及其与交互项的回归结果均显著并且估计系数的绝对值

大于基准回归的系数(表２第(５)列),即随着民营企业高管不断强化与政府的密切联系,其对加成率

的影响作用也在不断增强.这一结果表明,高管政治身份的扩展边际(是否建立政治关联)以及集约

边际(建立政治关联的强度)对民营企业加成率都有显著影响.

２．更换融资约束指标.考虑到基准回归中使用的外部融资依赖度指标是基于美国制造业数据测

算的,然而这一数据并不一定适用于中国企业,本文借鉴 Hadlock和Pierce(２０１０)的方法构建SA指

数作为融资约束的替代变量[２８]:SA＝０．０４３×(size)２－０．７３７×size－０．０４×age,其中,size为企业规

模,age为企业经营年限.SA指数的绝对值越大,说明企业融资约束程度越低.表４和第(４)列报告

了具体结果,从中可以发现政治关联及其与融资约束的交互项的回归结果均通过显著性检验且符合

预期,说明对外部融资需求较高的民营企业,通过高管政治身份获取更多的融资等稀缺资源能够显著

促进该类企业加成率水平的提高;政治关联与契约密集度的交互项系数未通过显著性检验,这可能与

样本量较少以及行业契约密集度无法体现随时间变化的差异有关.
(三)更换估计样本

在基准回归中,本文主要使用１９９９~２００７年中国工业企业与上市企业匹配数据.接下来,我们

进一步拓展样本期间,即使用１９９９~２０１３年的匹配数据再次进行检验.由于中国工业企业数据库自

２００８年之后缺失工业增加值、中间投入等关键指标,我们无法利用 DLW 法估算企业加成率,这里参
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考 Aghion等(２０１２)的做法[２９],测算勒纳指数(lerner)作为企业加成率的替代指标,计算公式为:

lerner＝(profit－cost)/sale,其中,profit为企业营业利润,cost为资本性支出,使用上市企业的“购建

固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”指标表示,sale为产品销售收入.若该值越大,表明

价格偏离边际成本的程度越大,其加成率也就越大.表４第(５)列的估计结果显示,政治关联及其交

互项的估计系数均通过了显著性水平检验,且系数符号方向与基准回归保持一致,再次说明本文研究

结论较为稳健.

六、影响机制检验

至此,本文已经分析了高管政治身份与民营企业加成率之间的关系,并且验证了研究假设 H１.
接下来,我们进一步利用中介效应模型检验研究假设 H２,即高管政治身份对民营企业加成率的具体

影响机制.理论分析已表明,高管政治身份带来的上述效应能够通过边际成本和研发创新等渠道改

变企业加成率水平.为此,本文选用边际成本和研发创新强度作为中介变量进行影响机制检验.由

于中国工业企业和上市企业数据库中未提供生产成本等信息,本文参考 Lu和 Yu(２０１５)等的做

法[３０],使用全要素生产率(tfp)作为边际成本替代指标并利用Levinsohn和Petrin(２００３)的半参数估

计方法测算得到[３１];研发创新强度使用新产品产值占工业总产值的比重(innov)表示.
表５列出了中间机制检验的具体结果.其中,第(１)列为高管政治身份对企业加成率的基准估计

(同表２第(５)列),第(２)和第(３)列单独检验边际成本效应.第(２)列的估计结果表明,政治关联系数

显著为负,而外部融资依赖度和契约密集度的交互项均通过显著性检验,说明在控制了其他变量以及

时间、地区等固定效应后,政治关联的效率减损效应对民营企业生产效率有负向效应,而资源获取效

应和契约保护效应对企业生产效率有正向促进效应;第(３)列则在第(１)列基础上加入边际成本中介

变量,估计结果发现,全要素生产率(tfp)的系数显著为正,即生产效率提高(边际成本降低)对民营企

业加成率有显著促进作用,说明高管政治身份可以通过边际成本路径影响民营企业加成率.
　表５ 影响机制检验结果

(１)
mkp

(２)
tfp

(３)
mkp

(４)
innov

(５)
mkp

(６)
mkp

pc
－０．０３７∗ －０．１５８∗∗∗ －０．０３１∗ －０．０１５ －０．０３７∗ －０．０３１∗

(－１．９６) (－３．０３) (－１．６７) (－０．１２) (－１．９５) (－１．６７)

finance
０．０６２∗∗∗ ０．０３７∗ ０．０６１∗∗∗ ０．００３ ０．０６２∗∗∗ ０．０６１∗∗∗

(９．０９) (１．９５) (８．９４) (０．０７) (９．０９) (８．９４)

contract
０．１６２∗∗∗ －０．０５５ ０．１６４∗∗∗ －０．０３８ ０．１６２∗∗∗ ０．１６４∗∗∗

(７．７９) (－０．９６) (７．９２) (－０．２８) (７．７９) (７．９２)

pc×finance
０．００２∗∗ ０．０２１∗∗ ０．００３∗∗ ０．０４９ ０．００２ ０．００３∗∗

(２．３１) (２．１８) (２．４２) (１．１６) (０．３０) (２．４２)

pc×contract
０．０４２∗ ０．１８６∗∗∗ ０．０３５∗∗ ０．０３４∗ ０．０４２∗ ０．０３５∗∗

(１．９０) (３．０６) (２．６１) (１．７３) (１．９０) (２．６１)

tfp
０．０３５∗∗∗ ０．０３５∗∗∗

(４．９６) (４．９６)

innov
０．００１∗ ０．００１∗

(１．７９) (１．８０)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０．６１４∗∗∗ １．４６４∗∗∗ ０．５６３∗∗∗ －０．１７１ ０．６１４∗∗∗ ０．５６３∗∗∗

(２８．６３) (２４．６６) (２３．７７) (－１．２０) (２８．６３) (２３．７６)

F统计量 ５４６．８６ １１６．２５ ５２８．８５ １６．５１ ５２２．８９ ５０６．６３

N ３５１１ ３５１１ ３５１１ ３５１１ ３５１１ ３５１１

R２ ０．８２１ ０．４９３ ０．８２２ ０．０５２ ０．８２２ ０．８２３
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　　表５第(４)~(５)列单独检验研发创新效应,从第(５)列的估计结果可以发现,高管政治身份的上

述效应能够通过研发创新路径影响企业加成率.第(６)列为同时加入边际成本和研发创新中介变量

的回归结果,从中发现边际成本降低和研发创新强度提高均有利于企业成本加成率的提升,但具体影

响效果仍然取决于资源获取效应、契约保护效应以及效率减损效应的共同作用.这意味着,边际成本

和研发创新变动是高管政治身份影响民营企业加成率的两个可能渠道,研究假设 H２得到验证.

七、结论与启示

作为对正式制度体系不足的一种非正式替代机制,政治关联已成为经济转型国家的企业尤其是

民营企业获取稀缺资源和产权保护的重要手段.本文在分析高管政治身份影响民营企业加成率的理

论机制的基础上,利用１９９９~２００７年中国工业企业和上市企业匹配数据,以高管成员中现在或曾经

担任各级政府官员或人大政协代表以及在军队任职来识别民营企业高管是否具有政治身份,实证检

验高管政治身份与民营企业加成率的内在联系.结果发现:首先,高管政治身份一方面会引起企业生

产效率下降和抑制研发投资,这些效率减损效应对民营企业加成率有抑制作用;另一方面高管政治身

份能够帮助企业获取更多的稀缺资源并改善契约实施环境,从而对外部融资依赖度和契约密集度较

高行业中的民营企业加成率有促进作用.其次,从影响方向及大小来看,高管政治身份对民营企业加

成率的综合影响不确定并且具有明显的行业差异.再次,从异质性检验结果来看,人大代表类和省级

以上政治关联对民营企业加成率的影响显著,而政府官员类和市县级政治关联的影响不稳健.最后,
影响机制检验表明,高管政治身份带来的上述三种效应可以通过边际成本和研发创新渠道影响民营

企业的加成率.
本文研究结论具有较强的政策含义.首先,研究发现建立与政府的密切关系能够为民营企业获

取更多稀缺资源,这说明当前资源的市场化配置体系还不够完善,政府对市场的干预仍然存在.因

此,在进入到高质量发展阶段后,中国仍需进一步深化国内经济体制和市场化改革,减少政府对市场

的过度干预,破除阻碍企业发展的各类歧视性政策,为企业发展创造公平高效的市场环境,特别是要

给予民营企业同等的资源获取机会,促进民营企业研发创新,增强其市场竞争力.其次,本文研究表

明契约实施环境改善有利于民营企业获得竞争优势,为此,政府应加快完善产权和契约保护等相关制

度体系建设,采取有效措施不断提高各地司法部门的执法效率和执法水平,为企业产权和契约提供有

效的制度和执法保障,激发企业技术创新活力,增强其竞争能力.最后,政府还应加强政策设计和引

导,采取有效措施扩大外部信贷供给渠道,努力解决企业融资难融资贵等问题,引导资金重点支持民

营企业的研发创新活动,促进民营企业提高生产效率和市场竞争能力,推动中国经济持续健康发展.

注释:

①«２０２０全球营商环境报告»数据显示,中国的整体营商环境便利度在１９０个国家和地区中排名跃升至第３１位,但是在“获得信
贷”和“保护少数投资者”两个分项指标分别排名第８０位和第２８位,与美国、日本、南非等发达国家和新兴经济体国家仍有明显的差
距,说明中国企业的营商环境仍需进一步改善.

②数据来源于中国人民政治协商会议全国委员会:http://www．cppcc．gov．cn/zxww/２０１８/０３/１６/ARTI１５２１２０９Ｇ４０８９８１８４３．shtml.
③也有一部分文献认为仅构建政治关联虚拟变量不能准确反映政治关联强度,他们尝试利用比例法、赋值法等构建衡量政治关

联强度的指标.本文在基准回归中仍选用政治关联虚拟变量的做法,原因在于:本文的样本期间为１９９９~２００７年,有较多的年份
(１９９９~２００３年)上市企业并未披露企业高管简历等资料,我们只能通过企业名称或法定代表人等信息从百度等专业网站上手工收
集,从而无法使用比例法或者赋值法测算企业政治关联强度.本文的高管人员主要包括董事长、总经理、执行董事、独立董事以及财
务总监,但不包括监事会成员.另外,本文也利用２００４~２００７年数据按比例法测算的政治关联指标用于稳健性分析.

④直接使用该数据基于以下两点:第一,相对而言,美国的金融制度及体系健全,金融市场成熟,这一指标能够较好地反映制造业
各行业对外部融资的需求状况;第二,使用美国数据测算的外部融资指标也能在一定程度上避免内生性问题.

⑤政治关联每增加一个标准差单位对企业加成率的综合影响的计算方法为:exp[０．４４１×(－０．０３７＋０．００２×finance＋０．０４２×
contract)]－１.此外,本文根据delta方法计算得到政治关联综合影响的标准差为０．０４１,对应的P值为０．０００,说明政治关联的综合
影响在统计上显著.

⑥限于篇幅,这里未报告平衡性检验结果,留存备索.
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