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 I 
 

摘 要 

转型经济下，市场机制的不完善、政策的不确定性和政府的自由裁量权培育

了政治联系的土壤，政府对重要资源的控制权和分配权导致了民营企业的寻租行

为。中国的民营企业在竞争中越来越意识到政治联系作为一种重要资源所产生的

价值，如税收优惠、融资便利性、政府补助和行业准入等。正是在这一特定的转

轨背景下，出现了利用政治联系寻求政府支持和政策倾向的非正式的保护机制。 

委托代理问题是现代经济学中 基本、 重要的问题之一。Jensen and 

Meckling(1976)分析了代理问题的产生，当企业从外部融资时，委托人和代理人

的利益冲突会产生代理问题。代理人(管理层)不会总以委托人(股东)的利益 大

化行动，甚至会牺牲委托人的利益，这将产生代理成本。设计合理的激励和监督

机制或减少信息不对称，可以减少股东与管理层的代理冲突，降低代理成本。 

本文将研究视角投向非正式制度安排领域的一个典型现象——政治联系，研

究政治联系的存在是否会为民营企业的高管寻求个人利益提供了潜在的“担保”

和“庇护”，抑或利用政治联系为股东创造更大的价值，即政治联系是否会助长

民营企业的代理冲突。管理层和所有者的利益不一致产生了代理冲突，这会增加

企业的代理成本，有损企业价值。按照政府干预的学说，政治联系是政府干预的

延伸，政府通过安排高管干涉企业正常经营，高管会承担某些政府目标，其行为

偏离了企业价值 大化，增加了股东的剩余损失，加剧了代理冲突。按照政府扶

持的学说，政治联系是有价值的资源，管理层有动力、也有能力将政治联系变成

经营所需的资源和寻租利益，构建企业的独特优势和避免政府对私有产权的侵

害，迎合股东的利益需求，代理冲突可能会弱化。此外，高管政治联系可能会导

致治理机制的监督失效，降低治理对管理层代理冲突行为的约束，政治联系收益

无法弥补治理失效的负面效应，可能会增加代理成本。研究政治联系与代理成本

的关系为政治联系与企业价值的相关性研究提供了新的思路。 

政治联系通常指企业的管理层现在或曾经在政府部门任职，或担任人大代

表、政协委员，本文扩大了政治联系的内涵，考虑了实际控制人的政治背景和国

有企业改制为民营企业的情形，综合全面地衡量了民营企业整体的政治联系。本

文以 2009 年 A 股上市民营企业为研究样本，收集了政治联系与代理成本的相关
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 II

数据，并实证检验了民营企业的政治联系与代理成本的关系。实证检验结果表明：

在综合考虑民营企业整体的政治联系后，政治联系与代理成本呈现显著负相关关

系，政治联系越强，代理成本越小，民营企业寻求政治联系有助于解决管理层的

代理问题、缓解代理冲突，从而降低代理成本。 

 

关键词：政治联系  代理成本  政府干预  政府扶持
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Abstract 

Under transitional economy, imperfect market mechanisms, policy uncertainty 

and the discretion of the government breed the soil of political connection, and 

government control over the allocation of important resources leads to rent-seeking 

behavior of enterprises. Chinese private-owned firms are increasingly aware of the 

value of political connection servering as an important resource during severe 

competitions, such as lighter taxation, financing convenience, government subsidy, 

and acess to certain industries and so on. It is in the transitional environment that the 

informal protection mechanisms seeking government support and policy preferences 

appear. 

Agency problem is the most basic, important problem in modern economics. 

Jensen and Meckling (1976) analysed how the agency problem arises, that is when 

enterprises finance from external subject, conflicts of interests between clients and 

agents cause agency problem. Agents do not always act to maximize clients' interests, 

even at the expense of the clients' interests. To effectively solve the conflicts of 

managers and shareholders, we can design effective incentive and restraint 

mechanisms or reduce information asymmetry to ease agency conflicts between firm 

managers and shareholders.  

This paper will study the informal institutional arrangement―political 

connection, which is a typical phenomenon. To examine whether the presence of 

political connection provides a potential "security" and "asylum" for executives of 

listed companies to seek personal interests, or to create greater value for shareholedrs, 

that is, whether political connection will contribute to the company's agency conflicts. 

Inconsistent interests between managers and shareholders cause agency conflicts, 

which will increase agency cost and reduce enterprise value. In accordance with the 

theory of government intervention, political connnection is an extension of 

government intervention which government will interfere with the normal operation 

of enterprises by appointing executives. Managers will bear certain social goals which 

would be detrimental to enterprise value, thus political connnection would increase 

residual loss of shareholders, and agency conflicts will become more severe. In 

accordance with the theory of government support, political connection is a valuable 
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resource, firm managers have the incencitive and ability to take full use of political 

connection to gain necessary resources, to build unique advantages, to prevent 

infringement from government, and to improve enterprise value and shareholders’ 

interests, and in the end, agency conflicts may be weakening. In addition, 

politically-connected managers could lead to failure supervision of governance 

mechanisms and weaker constraints on managers’ betraying behaviors. Benefits of 

political connection can not make up the negative effects of failure supervision, and 

then agency cost increases. Studying the relationship between political connection and 

agency cost provides a new thinking way of the correlation study of political 

connection and enterprise value.  

Political connection is usually defined as the managers of an enterprise are now 

or have been served in government department, or as NPC deputies or CPPCC 

members. This paper expands the meaning of political connection, taking into account 

of actual controllers’ political connection and restructuring of state-owned enterprises 

to private enterprises. In this paper, I set as a sample of private enterprises listed in A 

shares in China in 2009, collect related data of political connection and agency cost, 

and examine weather political connection is related to agency cost during 

private-owned firms. Empirical results are as follows: Considering overall corporate 

political connection, political connection is negatively correlated with agency cost, the 

stronger political connection, the smaller the agency cost. Seeking political 

connection helps to solve agency problem and reduce agency conflicts, and then 

agency cost of private-owned firms decreases.  

 

Key words: Political connection; Agency cost; Government intervention; Government 

support 
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1 绪论 

1.1 研究背景 

政治联系在世界范围内普遍存在(Faccio，2004)，并且政治联系受到不同制

度背景、不同股权性质和不同公司特征的影响。政治联系的普遍性和特殊性使其

成为世界各国不可回避的经济现实，同时也成为经济学和管理学研究的一个新领

域。国外研究政治联系起源于上个世纪八十年代，囿于政治联系的复杂性和难以

量化一直未被重视，直至Faccio(2004)对政治联系的界定成为国外研究的参考，

国内对于政治联系的研究更是 近几年的事情。 

在中国的市场化改革中，政府的角色逐渐从前台退居到幕后，但对经济的影

响仍然不容忽视，寻求政治联系从而与政府保持良好的关系成为许多企业的共

识。据《投资者报》统计，截至2009年末，全部A股上市公司中有768家聘请了

前政府官员甚至现任官员作为公司高管。可见，政治联系在我国上市公司中也十

分普遍。《投资者报》还显示：全部A股上市公司中，聘请的前官员总数达到1599

人，占A股全部3万多名高管总人数的比重达到5%。其中，有907人在上市公司领

薪，他们的平均年薪达到26.2万元，而A股上市公司高管平均年薪为24.8万元，

前官员的年薪较平均水平高出了6%。年薪 高的是华发股份董事长袁小波，袁

小波曾担任珠海市劳动局局长、珠海市政府副秘书长，2009年的年薪总额达到663

万元。虽然聘用政府官员担任高管需要支付更高薪酬，势必会影响企业成本，但

上市公司仍乐此不疲。① 

国有企业因股权国有天然产生的政治联系，享有重要的资源获取权和政府特

殊待遇。民营企业身份的特殊性使得民营企业在构建政治联系上更多是积极获取

的姿态，成功的企业家都需要精心编制一张社会关系网，政治联系正是这张关系

网的核心(全怡、孙源，2010)，政治联系可以帮助企业获取有形和无形的资产。

纵观民营企业的发展历史，可以看出民营企业获取政治联系的途径主要有： 

(1)国有企业通过管理层持股或出售国有股权等方式成为民营企业。在改制

前，企业因股权属于国有而与政府有着千丝万缕的关系，并且重要高管人员的任

                                                        
① 资料来源：《投资者报》，2010 年第 27 期 
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命是政府的安排，这些企业有着强大的政治背景。改制后，企业仍然可以享受强

政治背景带来的余热，同时政府还会基于和高管层的人情关系、企业曾经承担了

很多政策性目标和高管层与政府官员的亲密关系而给予这些企业特殊待遇，这是

一种公司层面的政治联系。 

(2)企业家选择主动从政府部门下海，创办企业并兼任公司高管，或仅作为

实际控制人、不参与公司具体运营，但仍然可以凭借其在政府部门中的工作经历

和与官员的私人关系为企业建立政治联系。 

(3)民营企业聘请与政府有密切关系的人员到公司担任重要管理岗位，如聘

请退休高官担任公司的CEO或董事、监事，或邀请现任监管部门的官员担任公司

顾问或独立董事等。被聘请的政府官员可以利用其在政府部门中的影响力和在职

期间积累的人脉为企业和政府牵线搭桥。 

(4)民营企业家或高管主动寻求政治认可，凭借个人社会威望、企业贡献和

积极参与社会、经济活动取得人大代表或政协委员的资格。在中国，人民代表大

会是我国的权力机构，决定着国家的重大方针政策，人民代表代表人民行使权力；

政协委员可以参政议政，在国家的政治活动中也发挥了重要作用。因此，民营企

业家或经营者成为人大代表、政协委员也可以视为一种政治联系。 

那么，民营企业为什么要积极构建政治联系呢？学界普遍认为政治联系可以

作为一种正式法律的替代机制，减少来自政府的政策干预和行政管制；企业在经

营过程中需要处理与政府的关系，这一花费将是一项庞大的经营成本，因此企业

通过聘用官员降低企业和政府之间的交易成本成为了 合乎逻辑的选择(肖作

平、苏忠琴等，2009)。实证研究结果也表明政治联系有诸多好处：使民营企业

获取更多的补贴资源和多元化资源等(胡旭阳，2006；罗党论、唐清泉，2009；

潘越、戴亦一和李财喜，2009；余明贵、回雅甫和潘红波，2010)；向银行等金

融机构起到信号传递作用(罗党论、魏翥，2010)，获取更多的银行贷款和更长的

贷款期限，解决融资难的问题(余明贵、潘红波，2008)；也可以通过政府的税率

优惠政策，减轻税负(吴文峰、吴冲锋和芮萌，2009；肖作平、苏忠琴等，2009)；

凭借政府官员的人脉关系和社会资本，使企业与政府部门的“沟通”更为有效(吴

文峰等，2009)。 

目前，学者将研究重点集中于政治联系的建立和政治联系的经济后果。按照

政府扶持的观点，政治联系对企业发展是积极的，是一种有价值的资源；按照政
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