
一、引言

2009 年诺贝尔经济学奖得主 Williamson（2000）
在其著名的社会分析四层次模型中指出，高层次的

非正式制度会对较低层次的企业经济活动 （包括投

资行为）产生了重要影响[1]。Allen 等（2005，2009）也

提出，在法律和金融体系均不完善的中国和印度，建

立在信任和关系基础上的非正式制度支持了企业的

快速发展[2-3]。那么，非正式制度能否提高企业的投资
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效率，进而促进企业的扩张和价值的提升？对于这一

重要问题，Allen 等没有予以论证，其他人的研究也

鲜有涉及。鉴于此，本文基于信息不对称、代理成本

和社会资本理论，结合我国的制度背景构建了 4 个

研究假设，并选取我国 2004～2011 年间 10 156 家上

市公司为研究样本，从投资—现金流敏感度视角考

察了高管的政治关系、地区社会资本对投资效率和

公司价值的影响。
我们认为选择政治关系和社会资本两个维度可

以较为全面地反映我国企业面临的非正式制度，①而

且能够直接显示 Allen 等[2]所指出的中国企业的关

系和信任度。第一，政治关系是企业关系网络中非常

重要的方面[4]。企业与政府的关系同时会影响企业与

银行的关系[5-6]，以及企业与供应商、客户的关系[7]。第
二，Putnam（1993）[8]、Guiso 等（2008）[9]等研究均认同，

社会资本较高地方的主要特征就是人们之间的互信

度较高。信任作为度量社会资本的一项重要指标，在

经济学研究中已得到广泛应用[10-12]。
有别于前人的研究，本文的创新主要体现在两

个方面。第一，拓展了非正式制度与公司财务行为的

研究领域。目前的研究主要集中于探讨政治关系对

融资行为（Fan 等，2008[5]；Claessens 等，2008[7]）、投资

机会（胡旭阳，2006[13]；罗党论和刘晓龙，2009[14]；Xu
等，2011 [15]）、公司绩效（Faccio，2006 [16]；吴文峰等，

2008[17]）等方面的影响，还有少量文献探讨了社会资

本对企业对外股权投资（潘越等，2009）和研发投入

（Ang 等，2011[18]）的影响。但是，单独地讨论高管的

政治关系或者地区社会资本只能反映我国企业所面

临的非正式制度的某一个维度。本文弥补了此方面

的缺陷，并且将社会资本引入公司投资效率的研究

中，填补了学术界在该研究领域的空白。第二，从投

资效率视角探讨非正式制度影响公司价值的内在机

理。不同于以往文献单纯地研究政治关系对公司价值

的影响（王庆文和吴世农，2008；吴文峰等，2008[17]），

本文依据“非正式制度→公司财务行为→公司绩效”
的研究范式，从投资效率视角讨论了政治关系和社

会资本影响公司价值的路径和内在机理。
二、理论分析和研究假设

（一）投资—现金流敏感度分析：投资不足和过
度投资

影响投资效率最重要的因素是信息不对称和代

理问题[19]，它们增加了公司的对外融资成本[20]，导致

投资对内部现金流存在较强的依赖，即投资与现金

流的高敏感性[21]实质上反映了融资约束下的投资不

足和过度投资问题。Myers 和 Majluf（1984）[22]指出，

公司内部人与外部投资者之间的信息不对称增加了

好公司的外部融资成本。此时，追求股东利益最大化

的公司高管不愿通过对外融资来满足投资需求，导

致投资不足。Jensen（1986）[23]则指出，代理问题②导致

公司对外融资成本上升。此时，当公司内部现金流增

加时，内部人为谋取私利，将会增加投资，甚至于投

资一些净现值小于零的项目，造成过度投资。
（二）政治关系、社会资本与投资不足
首先，高管的政治关系能否缓解信息不对称导

致的投资不足问题？

一方面，政治关系会减少公司内、外部之间的信

息不对称[24]。这是因为,高管的政治关系使企业与政

府部门的沟通、协调更加便利，高管通过参政议政可

以与各级政府官员维系良好的关系，保持便捷的沟

通[13]。第二，高管的政治身份会发挥传递信号、降低

信息不对称程度的作用。政治关系是一种重要的声

誉机制[25]，来自历史较长的企业的高管更可能成为

各级人大代表或政协委员 [26]，而企业的存续时间越

长，外部对企业的了解相对就越多，其声誉价值也较

存续时间短的企业更高[27]。在这种情况下,高管的政

治身份具备了传递信号的功能。
另一方面，政治关系会增加公司内、外部之间的

信息不对称程度。Chaney 等（2011）发现，与无政治

关系的公司相比较，有政治关系公司的盈余信息质

量较差，这是因为对于具有政治背景的公司而言，信

息披露质量较低对其产生的消极影响很小[28]。基于

此，在拥有政治关系的公司中，较低的盈余信息质量

加大了公司内、外部之间的信息不对称程度[6]。
以上两种机制的综合影响有三种可能：（1）政治

关系降低了信息不对称程度，缓解了投资不足问题；

（2）政治关系会增加信息不对称程度，加剧投资不足

问题；（3）政治关系不影响信息不对称程度和投资不

足问题。综上分析，我们分别提出假设 1a、1b 和 1c。
假设 1a：高管的政治关系有助于缓解内部现金

流短缺公司的投资不足问题。
假设 1b：高管的政治关系会加剧内部现金流短

缺公司的投资不足问题。
假设 1c：高管的政治关系对内部现金流短缺带

来的公司投资不足问题不会产生影响。
其次，地区社会资本是否会影响当地公司内部

人与外部投资者之间的信息不对称？

从信息收集成本的角度来看，在社会资本较高

的地区，当地社团组织较为发达，社会关系网络更为

广泛[8]，人们之间、组织之间的信息沟通渠道更为通

畅。从信息量的角度出发，根据 Granovetter（1973）的

“弱关系”假说，基于朋友和亲戚等熟人的关系网络

获得的信息重复性较高，而基于高社会资本水平的
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社会网络获得的信息重复度较低[29]。所以，在社会资

本较高的地区，由于社会网络的广泛分布，企业与外

部投资者之间信息交流也更为广泛，这有助于降低

企业内、外部之间的信息不对称程度，使投资不足问

题得到缓解。由此，我们提出假设 2。
假设 2：与社会资本较低地区的公司相比较，社

会资本较高地区的公司投资不足问题得到缓解。
（三）政治关系、社会资本与过度投资
第一，高管的政治关系对抑制公司过度投资行

为同时存在正面和负面影响。
一方面，政治关系帮助公司获得更多且收益更

高的投资机会 [7]，降低了将现金流投向 NPV 小于 0
投资项目的可能，减少了过度投资。处于转轨经济的

中国，各级政府影响甚至主导着商业资源的分配[5]，

良好的政企关系有助于企业更为便利地获取投资

所需的各种政策资源，可谓“关系是企业的第一生

产力”[4]。对于整体利润率较高的行业，其行业准入

大多受到各级政府审批的限制，高管的政治关系降

低了这些受管制行业的进入壁垒。胡旭阳（2006）以

万向集团为例，证实其实际控制人鲁冠球的政治身

份帮助企业成功进入了受政府高度管制的金融业[13]。
罗党论和刘晓龙（2009）[14]也发现，民营企业的政治

关系越强，就越容易进入高管制性壁垒的行业，而

且这些进入管制性行业的新增投资产生了较高的

收益[14]。
另一方面，政治关系会降低公司内、外部的治理

水平，削弱公司治理机制对内部人的监督，从而加剧

了内部人对自由现金流滥用导致的过度投资问题。
从外部治理角度来说，政治关系降低了投资者法律

保护的执行力度。我国法律法规的执行力度是具有

差别化的，当政治关联公司的内部人发生机会主义

行为时，市场监管制度可能被推迟执行，甚至没有真

正执行[30-31]。从内部治理角度来说，CEO 有政治关系

的公司董事会中具备经营阅历和专业背景的董事更

少[32]，公司盈余信息质量也较低[28]。
以上正、反两方面的综合影响会导致三种可能：

（1）如果正面影响大于负面影响，则政治关系会抑制

过度投资；（2）如果正面影响小于负面影响，则政治

关系会加剧过度投资；（3）如果正面、负面影响相互

抵消，则政治关系对过度投资行为不产生影响。由

此，我们分别提出假设 3a、3b 和 3c。
假设 3a：高管的政治关系会抑制公司内部人对

现金流滥用的过度投资行为。
假设 3b：高管的政治关系会加剧公司内部人对

现金流滥用的过度投资行为。
假设 3c：高管的政治关系不会影响公司内部人

对现金流滥用的过度投资行为。
第二，社会资本是否会对当地公司内部人滥用

现金流的过度投资行为产生影响？

过度投资行为源于公司高管、大股东对中小股

东受托责任的缺失。社会资本的主要构成要素———
社会互信能显著缓解代理问题[9]，它通过以下两个机

制提高人们的诚信度：（1）社会道德对人们不守信行

为的内在约束；（2）社会舆论对人们不守信行为的外

部惩罚[33]。在 20 世纪初，各国的法律体系远没有今

日健全，政府也缺乏对市场的有效监管，但当时股票

市场仍然能正常运转。Mayer（2008）指出，社会资本

是维系当时资本市场有效运转的重要原因[34]。进一

步地，Guiso 等（2008）跨国研究也发现，在社会资本

较高的地区，人们对股票等高风险资产的投资意愿

也相对更高，因为被上市公司和券商欺骗的可能性

较低[9]。此外，较高的社会资本能够降低信息收集成

本，并提高信息质量[8,29]，因而增加了外部投资者对内

部人实施有效监督的可能性。据此，我们可以推测，

地区社会资本的提高有助于减少当地公司内部人的

道德风险和机会主义行为，进而抑制公司的过度投

资行为，由此提出了假设 4。
假设 4：与社会资本较低地区的公司相比较，社

会资本较高地区公司的过度投资行为得到抑制。
三、研究设计

（一）研究样本与数据来源
本文选择 2004～2011 年在深沪两市上市的 A

股公司作为研究样本。在样本选择时本文剔除了如

下类型的企业：（1）金融保险类公司；（2）ST、PT 公司

以及财务数据异常的公司；（3） 相关数据缺失的公

司。最后，共得到 10 156 个观测值。本文中各省社会

资本数据来自张维迎和柯荣住（2002）[11]对中国企业

家跨省调查的分析结果，公司政治关系数据来源于

对上市公司年报披露的高管简历的手工整理，省际

控制变量数据来源于樊纲、王小鲁和朱恒鹏（2011）
编制的《中国市场化指数》一书 [35]，其余数据来自

CSMAR 数据库和 WIND 数据库。
（二）检验模型及相关变量说明
为检验本文提出的理论假设，本文构造了如下

回归模型：

Invit=β1+β2CFit+β3pcdumit+β4pcdumit×CFit+β5social
capitalit+β6social capitalit×CFit+β7province_controlsit -1+
β8firm_controlsit-1+yeardummy+industrydummy+εit （1）

为减少内生性问题，所有的省际制度变量和公

司层面控制变量都滞后一期。
1．被解释变量的度量。

（1）公司投资。借鉴经典文献 Rajan 和 Zingales
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表 1 被解释变量的相关系数表

投资 Inv1 投资 Inv2 现金流 CF

投资 Inv1 1

投资 Inv2
0.36
(0.00) 1

现金流 CF 0.16
(0.00)

0.21
(0.00) 1

变量名
相关系数

（1998）、Malmendier 和 Tate（2005）[36]的界定，投资 Invit

有两种度量方法。（1）Inv1 基于权责发生制原则和资

产负债表信息度量公司 i 在第 t 年的新增投资支出，

等于 Iit 除以长期资产总额 Kit-1，其中，Iit 为长期资产

在第 t 年的净增加值，长期资产总额 Kit-1 等于第 t 年

初长期股权投资、固定资产、在建工程、工程物质和

无形资产五项之和。（2）Inv2 基于现金收付制原则和

现金流量表信息度量公司的新增投资支出，等于

CFIit 除以长期资产总额 Kit-1，其中，CFIit 为投资活动

的现金流中购置固定资产、无形资产及权益性投资

所支付的现金之和减去处置固定资产、无形资产和

权益性投资收回的现金。
（2）公司现金流。公司现金流 CFit 等于 Cit/Kit-1，

即第 t 年的经营性现金流量净额 Cit 除以第 t 年年初

的长期资产总额 Kit-1，估计系数 β2 就是投资—现金

流敏感度。
2．解释变量的度量。首先，考虑到本文研究的是

公司投资行为，因此将各省社会资本采用各省企业

守信程度予以度量。各省企业的守信程度变量来自

于张维迎和柯荣住 [11] 对中国企业家的跨省调查分

析。③其次，公司政治关系的度量借鉴 Faccio [16]、吴文

峰等 [17]的研究，将政治关系 PcDum 界定为哑变量，

如果公司 i 董事长或总经理曾经在各级政府部门任

职，或者曾任或现任人大代表、政协委员,则认定该

公司具有政治关系，取值为 1，否则为 0。为了增加对

政 治 关 系 考 量 的 合 理 性 ， 我 们 将 pc_govn 和

pc_comm 作为对公司政治关系度量的替代指标。如

果公司董事长或总经理曾在各级政府部门任职，则

政府背景 pc_govn 取值为 1，否则为 0。如果公司 i 董

事长或总经理在上一年度为现任的各级人大代表或

政协委员，则参政议政背景 pc_comm 取值为 1，否则

为 0。
3．控制变量的度量。

（1）各省制度变量的定义与计算。社会资本地区

间的差异可能同时反映了各地金融发展的差异，如

果不对各地区的金融发展水平因素加以控制，那么

可能得出伪相关结果。此外，公司的投资行为也会受

到除社会资本之外的其他制度变量的影响。因此，我

们要控制省际制度变量对公司投资行为的影响。省

际制度变量原始数据来源于樊纲、王小鲁和朱恒鹏

《中国市场化指数》[35]一书。本文选取政府与市场关

系指数衡量政府行政干预的弱化程度，以要素市场

发育中金融市场化指数度量各省金融发展水平，以

市场中介组织发育和法律制度环境指数反映各省的

法律保护力度。以上三个省际制度变量均为哑变量，

若上市公司所在省份的当年得分高于全国得分的中

位数，取值为 1，否则为 0。
（2）公司层面研究变量的定义与计算。本文选取

了多个与投资行为相关的公司层面的控制变量，主

要为公司治理变量和财务指标[15]。治理变量包括公

司产权性质（是否民营控股）、董事长和总经理是否

两职分离，两个治理变量均为哑变量。财务指标方

面，我们分别以公司总资产的自然对数、近三年营业

收入的平均增长率、公司已注册成立时间、期初货币

资金和短期投资之和除以期初长期资产总额、期初

营业收入与期初长期资产总额的比值分别度量公司

规模、投资机会、公司经营年限、现金储备、营业收入。
同时，本文还控制了年份和行业对公司投资行为的

影响。
四、实证结果与分析

（一） 相关系数分析
根据表 1 可知，公司投资 Inv1 和 Inv2 之间的相

关系数为 0.36。尽管这两个指标高度相关，但它们度

量的重点和内容有所不同，Inv1 基于资产负债表信

息度量企业的新增长期资产，Inv2 则基于现金流量

表信息考察企业长期资产的新增投资情况。因此，实

证研究中同时采用这两个度量指标，以提高实证结

果的稳健性。公司投资 Inv1、Inv2 和现金流 CF 之间

相关系数均高度显著为正，这意味着存在公司投资

和现金流的高敏感性。

（二）回归结果分析
1.政治关系、社会资本对投资不足影响的分组

回归分析。Hubbard（1998）认为，与固定资产投资相

比较，企业的无形资产投资更容易产生信息不对称

问题，而与无形资产投资相比较，企业的固定资产投

资更容易产生过度投资问题[37]。基于此，我们以无形

资产投资与固定资产投资的比值度量公司面临的信

息不对称程度[37]。如果某一公司该比值高于全部样本

公司的中值，则为信息不对称较高的公司，反之就界

定为信息不对称较低的公司。我们分别以两个子样

本的数据对模型 1 进行回归估计，检验结果列于表

2。为提高实证结果的稳健性，我们改变了被解释变

量中投资和解释变量中公司政治关系的度量标准，

重新对模型 1 进行回归分析，估计结果报告于表 3。
表 2 中（1）～（3）列表明，在信息不对称较高的公
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政治关系×现金流
-0.089
(1.88)*

-0.118
(2.33)**

0.006
(0.18)

-0.010
(0.03)

社会资本×现金流
-0.026
(1.65)*

-0.042
(1.67)*

-0.005
(0.25)

-0.026
(1.20)

政治关系
0.034
(2.19)**

0.040
(2.51)**

0.008
(0.64)

0.008
(0.71)

社会资本
0.002
(0.12)

0.009
(0.71)

-0.013
(1.25)

-0.013
(1.17)

政府行政干预的弱化
0.005
(0.34)

0.005
(0.38)

0.004
(0.30)

0.006
(0.50)

0.006
(0.50)

0.006
(0.47)

金融发展水平
0.004
(0.33)

0.004
(0.26)

0.004
(0.26)

0.035
(3.10)***

0.040
(3.37)***

0.040
(3.38)***

法律保护力度
-0.011
(0.74)

-0.012
(0.65)

-0.011
(0.60)

-0.042
(3.25)***

-0.027
(1.74)*

-0.027
(1.75)*

产权性质
0.036
(2.64)***

0.035
(2.73)***

0.036
(2.64)***

-0.008
(0.71)

-0.009
(0.86)

-0.009
(0.84)

两职是否合一
0.042
(2.52)**

0.041
(2.66)***

0.042
(2.54)**

0.018
(1.31)

0.018
(1.32)

0.018
(1.32)

现金储备
0.019
(2.34)**

0.020
(3.97)***

0.019
(2.31)**

0.021
(4.42)***

0.022
(5.51)***

0.022
(4.37)***

营业收入
0.003
(1.38)

0.003
(2.34)**

0.003
(1.41)

0.001
(0.49)

0.001
(0.74)

0.001
(0.52)

公司规模
0.016
(3.35)***

0.016
(3.30)***

0.016
(3.27)***

0.011
(2.33)**

0.012
(2.51)**

0.012
(2.47)**

投资机会
-0.002
(1.68)*

-0.002
(0.76)

-0.002
(1.78)*

-0.007
(1.11)

-0.007
(1.49)

-0.007
(1.13)

公司经营年限
-0.012
(8.89)***

-0.012
(9.09)***

-0.012
(8.88)***

-0.009
(7.68)***

-0.009
(7.82)***

-0.009
(7.72)***

常数项 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

行业和年份效应
0.102
(0.59)

-0.151
(1.27)

-0.155
(1.35)

0.013
(0.09)

-0.007
(0.06)

-0.004
(0.02)

观测值 5066 5066 5066 5090 5090 5090

Adj-R2 0.11 0.10 0.11 0.09 0.09 0.09

现金流
0.490
(2.86)***

0.451
(2.21)**

0.886
(3.12)***

0.143
(0.91)

0.319
(1.70)*

0.457
(1.81)*

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
自变量

信息不对称程度高

因变量 投资Inv1

信息不对称程度低

表 2 信息不对称程度高、低的分组检验Ⅰ

司，投资—现金流的敏感度显著为正且更强，高管的

政治关系和现金流交乘项的系数均显著为负，公司

所在地区社会资本与现金流交乘项的系数也显著为

负。表 2 中（4）～（6）列则显示，在信息不对称较低的

公司，上述两个交乘项的系数均与零无显著差异。这

些结果意味着，高管的政治关系和地区社会资本能

够降低公司内、外部之间的信息不对称程度，进而缓

解融资约束下的投资不足问题。表 3 的结果显示，稳

健性检验没有改变我们的基本研究结论，同样支持

假设 1a 和假设 2。

注：所有的回归模型中都包含5个年份哑变量和21个行业哑变量作为控制变量，为节约篇幅，这些哑变量都省略未报告；系

数下面括号中报告了回归系数所对应的t统计量；***、**、*分别表示该变量估计系数在1%、5%、10%的水平上显著。
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政府背景×现金流
-0.094
(2.01)**

-0.124
(2.45)**

0.031
(0.95)

0.024
(0.76)

社会资本×现金流
-0.036
(1.82)*

-0.043
(1.72)*

-0.028
(1.50)

-0.024
(1.09)

政府背景
0.033
(2.05)**

0.038
(2.37)**

-0.001
(0.06)

0.000
(0.02)

社会资本
0.027
(0.63)

0.009
(0.71)

-0.015
(1.36)

-0.013
(1.23)

政府行政干预的弱化
0.005
(0.36)

0.039
(0.86)

0.004
(0.32)

0.006
(0.49)

0.010
(0.90)

0.006
(0.47)

金融发展水平
0.004
(0.34)

-0.049
(0.76)

0.004
(0.28)

0.036
(3.11)***

0.024
(2.20)**

0.040
(3.39)***

法律保护力度
-0.011
(0.77)

0.032
(0.74)

-0.011
(0.62)

-0.042
(3.28)***

-0.022
(1.47)

-0.028
(1.76)*

产权性质
0.036
(2.68)***

-0.003
(0.05)

0.037
(2.68)***

-0.008
(0.71)

0.015
(1.36)

-0.010
(0.85)

两职是否合一
0.041
(2.50)**

0.062
(1.44)

0.042
(2.52)**

0.018
(1.30)

0.025
(2.02)**

0.018
(1.31)

现金储备
0.019
(2.34)**

0.144
(3.79)***

0.019
(2.32)**

0.021
(4.41)***

0.019
(1.67)*

0.022
(4.35)***

营业收入
0.003
(1.35)

-0.014
(1.13)

0.003
(1.38)

0.001
(0.46)

0.000
(0.16)

0.001
(0.50)

公司规模
0.016
(3.42)***

0.034
(1.77)*

0.016
(3.35)***

0.011
(2.34)**

0.015
(3.32)***

0.012
(2.48)**

投资机会
-0.002
(1.67)*

0.004
(1.15)

-0.002
(1.77)*

-0.007
(1.10)

-0.002
(0.24)

-0.007
(1.13)

公司经营年限
-0.012
(8.90)***

-0.010
(1.65)

-0.012
(8.89)***

-0.009
(7.66)***

-0.007
(6.80)***

-0.009
(7.70)***

常数项 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

行业和年份效应
-0.156
(1.37)

-0.627
(1.59)

-0.159
(1.39)

0.013
(0.09)

-0.171
(1.67)*

-0.003
(0.02)

观测值 5066 5066 5066 5090 5090 5090

Adj-R2 0.11 0.14 0.14 0.09 0.11 0.11

现金流
0.497
(2.91)***

0.612
(2.17)**

0.903
(3.17)***

0.109
(0.71)

0.103
(3.67)***

0.395
(1.57)

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
自变量

信息不对称程度高 信息不对称程度低

因变量 投资 Inv2

表 3 信息不对称程度高、低的分组检验Ⅱ

2. 政治关系、社会资本对过度投资影响的分组

回归分析。投资—现金流的较高敏感性既可能体现

为公司内、外部之间信息不对称导致的投资不足问

题，也可能反映了高管等内部人对公司自由现金流

滥用带来的过度投资问题[23]。我们以代理成本的高

低考察了高管对公司自由现金流过度使用的可能

性。我们分别以公司前五大股东持股之和与前五大

股东 Herfindahl 指数的高低考量公司代理成本的高

低。如果公司前五大股东持股之和高于全部样本公

司的中值，则为高代理成本公司，反之就界定为低代

理成本公司。同理，如果公司前五大股东 Herfindahl
指数高于全部样本公司的中值，则为高代理成本公

司，反之就是低代理成本公司。
基于此，我们将总样本划分为代理成本较高和

代理成本较低的两个子样本，然后分别在两个子样

本中考察社会资本、政治关系对公司投资—现金流

敏感度的影响。我们重新以子样本的数据对模型 1
进行回归估计，检验结果列于表 4。

首先，在代理成本较高的公司，投资—现金流的

敏感度显著为正而且更强，政治关系和现金流交乘

项的系数均显著为负；在代理成本较低的公司，政治

关系和现金流交乘项的系数与零无显著差异。这一

结果证实高管的政治关系对抑制过度投资的正面影

响大于负面影响，从而支持了假设 3a。此外，表 4 还

注：同表2。
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表 4 代理成本高、低的分组检验Ⅰ

政治关系×现金流
-0.080
(1.85)*

0.018
(0.40)

-0.075
(2.18)**

-0.051
(0.85)

社会资本×现金流
-0.149
(2.71)***

-0.107
(0.83)

-0.131
(2.17)**

-0.114
(1.28)

政治关系
0.026
(1.87)*

0.009
(0.72)

0.062
(3.42)***

0.006
(0.40)

社会资本
-0.043
(0.96)

-0.002
(0.11)

0.022
(0.65)

-0.021
(1.06)

政府行政干预的弱化
0.002
(0.14)

0.009
(0.73)

0.004
(0.30)

0.007
(0.55)

金融发展水平
0.028
(2.24)**

0.009
(0.77)

0.023
(1.59)

0.021
(1.62)

法律保护力度
-0.023
(1.70)*

-0.030
(2.21)**

-0.019
(1.29)

-0.025
(1.69)*

产权性质
0.027
(1.92)*

0.006
(0.56)

0.022
(1.15)

0.010
(0.97)

两职是否合一
0.038
(2.49)**

0.019
(1.28)

0.051
(2.45)**

0.021
(1.46)

现金储备
0.019
(4.66)***

0.026
(2.40)**

0.034
(2.77)***

0.017
(2.20)**

营业收入
0.004
(1.82)*

-0.001
(0.29)

0.002
(0.87)

0.004
(1.53)

公司规模
0.004
(0.93)

0.027
(5.22)***

-0.004
(0.71)

0.023
(4.13)***

投资机会
-0.004
(1.11)

-0.001
(1.09)

-0.002
(0.54)

-0.002
(1.33)

公司经营年限
-0.009
(6.95)***

-0.009
(6.89)***

-0.010
(6.11)***

-0.010
(8.19)***

常数项 Yes Yes Yes Yes

行业和年份效应
-0.055
(0.57)

-0.188
(0.96)

0.524
(2.40)**

-0.121
(0.83)

观测值 5063 5093 5072 5084

Adj-R2 0.09 0.08 0.09 0.09

现金流
0.401
(2.56)**

0.277
(1.56)

0.469
(2.01)**

0.323
(1.81)*

代理成本高 代理成本低 代理成本高 代理成本低
自变量

前五大股东持股之和高低 前五大股东 Herfindahl 指数高低

因变量 投资 Inv1

显示，在代理成本较高的公司，公司所在地区的社会

资本与现金流的交乘项系数显著为负；在代理成本

较低的公司，该交乘项的系数均不显著。这一结果表

明，地区社会资本能够有效地减少外部投资者的信

息搜集成本，强化其对内部人滥用自由现金流的约

束和监督机制，进而抑制代理问题带来的过度投资

问题，从而支持了研究假设 4。
为提高研究结果的稳健性，我们分别改变对政

治关系和代理成本高低的界定标准。我们以两个标

准来区别公司代理成本的高低程度。（1）公司第一大

股东与第二大股东持股比例之比 （以下简称 Z 指

数）。Z 指数越大，第一大股东与第二大股东对公司

的控制力差异越大，第一大股东的优势就越明显，因

此 Z 指数能够较好地界定第一大股东对公司的控制

能力。若 Z 指数的值高于总样本的中值，则认为该公

司代理成本较高；若低于或等于总样本公司的中值，

则认为该公司的代理成本较低。（2）董事长和总经理

两职是否合一。如果董事长和总经理为同一个人担

任，则认为公司代理成本较高，反之则认为该公司代

理成本较低。相关的检验结果列于表 5，稳健性检验

也没有改变我们的基本研究结论，从而支持了假设

3a 和假设 4。

注：同表2。
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表 5 代理成本高、低的分组检验Ⅱ

社会资本×现金流
-0.157
(1.87)*

-0.018
(0.17)

-0.139
(3.99)***

0.016
(0.22)

政府背景
0.024
(1.66)*

0.007
(0.47)

参政议政
0.062
(3.20)***

0.017
(1.12)

社会资本
0.001
(0.07)

-0.038
(1.47)

-0.026
(0.63)

-0.008
(0.34)

政府行政干预的弱化
-0.002
(0.18)

0.009
(0.73)

-0.001
(0.08)

0.007
(0.55)

金融发展水平
0.030
(2.33)**

0.009
(0.78)

0.014
(1.24)

0.018
(1.43)

法律保护力度
-0.025
(1.78)*

-0.030
(2.24)**

-0.016
(1.31)

-0.026
(1.85)*

产权性质
0.022
(1.58)

0.006
(0.57)

0.021
(1.51)

0.006
(0.64)

两职是否合一
0.03810
(2.49)**

0.020
(1.29)

现金储备
0.01940
(4.71)***

0.026
(2.40)**

0.030
(4.41)***

0.013
(2.00)**

营业收入
0.003
(1.72)*

-0.001
(0.30)

-0.001
(0.55)

0.00430
(1.81)*

公司规模
0.008
(1.88)*

0.027
(5.25)***

0.007
(1.71)*

0.024
(4.65)***

投资机会
-0.004
(1.14)

-0.001
(1.11)

-0.001
(0.31)

-0.002
(1.27)

公司经营年限
-0.010
(7.21)***

-0.009
(6.89)***

-0.008
(6.24)***

-0.008
(7.15)***

常数项 Yes Yes Yes Yes

行业和年份效应
0.060
(0.60)

-0.192
(0.98)

-0.090
(1.04)

-0.228
(1.77)*

观测值 5070 5086 1406 8750
Adj-R2 0.09 0.08 0.09 0.08

参政议政×现金流
-0.082
(1.77)*

0.007
(0.17)

政府背景×现金流
-0.0781
(1.75)*

0.0477
(0.94)

现金流
0.412
(2.64)***

0.245
(1.40)

0.254
(1.79)*

0.210
(1.29)

代理成本高 代理成本低 代理成本高 代理成本低
自变量

Z 指数 董事长和总经理两职是否合一
因变量 投资 Inv2

五、进一步检验和讨论

表 4、表 5 均显示，在代理成本较高的公司里，

高管的政治关系和现金流交乘项的回归系数显著为

负，我们认为这一结果意味着，高管的政治关系抑制

了公司内部人对现金流滥用的过度投资行为，从而

支持了假设 3a。但同时，此结果也可能有完全相反

的解释，即在代理成本较高的政治关联公司，公司治

理水平较差[28,30-32]，对内部人滥用自由现金流以谋取

控制权私利的约束和监督机制较弱，所以，即使没有

好的投资机会，甚至是 NPV<0 的投资项目，他们也

会倾向于凭借政治关系获取更多的外部融资[5,7,15]。因

而表现为如表 5 所示的在代理成本较高的公司，政

治关系降低了投资—现金流敏感度，而在代理成本

较低的公司，公司治理水平较高，从而较为有效地限

制了内部人控制权私利的获取。所以，虽然政治关系

带来了融资便利，但他们也仅仅在有好的投资机会

时（如 NPV>0 的投资项目）才会对外融资，因而表现

为如表 4、表 5 所显示的在代理成本较低的公司，政

治关系没有降低公司投资—现金流敏感度。综上所

述，我们的实证结果也可能被解释为，政治关系加大

了公司发生过度投资行为的可能性，从而支持研究

假设 3b。
基于此，我们拟通过分析政治关系、投资对公司

价值的影响来进一步验证假设 3a（政治关系可以抑

制公司内部人对现金流滥用的过度投资行为） 是否

成立。我们的检验模型如下：

Tobin′s qit=β1+β2Invit+β3pcdumit×Invit+β4privatedit

×Invit+β5pcdumit×privatedit×Invit+β6Province_controlsit-1

注：同表2。
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表 6 投资、政治关系、社会资本与公司价值

投资Inv1×政治关系
0.286
(2.25)**

0.348
(2.56)**

投资Inv1×产权性质
0.052
(0.42)

0.118
(0.89)

投资Inv1×政治关系×产权性质
-0.280
(0.80)

投资Inv1×社会资本
0.129
(1.76)*

政治关系
0.056
(1.91)*

社会资本

政府行政干预的弱化
-0.004
(0.13)

-0.007
(0.23)

-0.005
(0.15)

-0.008
(0.27)

-0.009
(0.29)

-0.033
(1.08)

金融发展水平
-0.010
(0.30)

-0.009
(0.27)

-0.010
(0.33)

-0.010
(0.32)

-0.027
(0.88)

-0.012
(0.38)

法律保护力度
0.066
(1.93)*

0.067
(1.97)**

0.066
(1.92)*

0.067
(1.96)*

0.050
(1.39)

0.082
(2.34)**

两职是否合一
0.071
(1.79)*

0.075
(1.87)*

0.071
(1.78)*

0.074
(1.86)*

0.084
(2.06)**

0.092
(2.30)**

公司规模
-0.157
(10.53)***

-0.159
(10.59)***

-0.157
(10.37)***

-0.158
(10.44)***

-0.147
(10.00)***

-0.155
(10.27)***

财务杠杆
-0.004
(0.49)

-0.004
(0.48)

-0.004
(0.49)

-0.004
(0.48)

-0.004
(0.44)

-0.004
(0.56)

公司经营年限
0.025
(8.51)***

0.024
(8.43)***

0.025
(8.57)***

0.024
(8.47)***

0.024
(8.31)***

0.024
(8.16)***

财务绩效roe 0.213
(1.61)

0.212
(1.60)

0.213
(1.61)

0.212
(1.60)

0.188
(1.56)

0.195
(1.57)

行业和年份效应 yes yes yes yes yes yes

常数项
4.535

(13.91)***
4.585

(13.96)***
4.521

(13.64)***
4.566

(13.71)***
4.638

(14.67)***
4.561

(14.24)***
观测值 10156 10156 10156 10156 10156 10156
Adj-R2 0.09 0.09 0.09 0.09 0.08 0.07

0.060
(2.06)**
0.116
(4.02)***
-0.033
(1.10)
-0.04
(1.34)
-0.023
(0.55)
0.100
(2.50)**
-0.163
(10.47)***
-0.004
(0.53)
0.023
(8.08)***
0.196
(1.57)
yes

4.721
(14.30)***
10156
0.07

0.114
(3.98)***
-0.030
(0.99)
-0.043
(1.38)
-0.024
(0.58)
0.097
(2.42)**
-0.161
(10.39)***
-0.004
(0.51)
0.024
(8.11)***
0.194
(1.55)
yes

4.690
(14.24)***
10156
0.07

投资Inv1
-0.203
(3.47)***

-0.260
(4.21)***

-0.218
(3.63)***

-0.296
(4.87)***

-0.174
(2.23)**

因变量 公司价值Tobin′q
自变量 （1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

+β7Firm_controlsit-1+Yeardummy+Industrydummy+εit

（2）
我们以 2004～2011 年间的 10 156 个观测值为样

本，对模型 2 进行回归估计，表 6 报告了检验结果。

注：同表2。

首先，列（1）考察了投资对公司价值的影响，结

果显示，投资 Inv1 的系数高度显著为负，公司投资每

增加 1%，则公司价值就降低 0.2%。这意味着投资越

多，公司价值越低，即总体而言中国上市公司投资效

率低下，普遍存在过度投资问题，这也与诸多国内研

究结论一致[38]。
列（2）中我们加入公司投资 Inv1 和高管政治关

系的交乘项，以检验政治关系对投资效率的影响，结

果显示，投资 Inv1 的系数高度显著为负，投资 Inv1 与

政治关系交乘项的系数在 5%的水平上显著为正，这

意味着公司高管的政治关系可以减少过度投资行

为，显著提高公司的投资效率，从而支持了假设 3a。
这一发现具有显著的经济意义，对于高管无政治背

景的公司，投资每增加 1%，公司价值降低 0.26%，而

对于高管有政治背景的公司，投资每增加 1%，公司

价值反而提高 0.03%（0.29%-0.26%=0.03%）。

列（3）中考察了国有上市公司和民营上市公司

是否在投资效率方面有所差异，结果显示，投资 Inv1

的系数在 1%的水平上显著为负，投资 Inv1 和公司最

终控制人产权性质交乘项的系数不显著，这意味着

就平均而言，国有上市公司和民营上市公司的投资

效率都较低，他们之间没有显著差异。列（4）中进一

步考察了在国有上市公司和民营上市公司中政治关

系对公司投资效率影响的差异，结果显示，投资和公

司最终控制人产权性质交乘项的系数不显著，投资、
政治关系和最终控制人产权性质三者交乘项的系数

也不显著，这表明，政治关系对公司投资效率的影响

不会因为公司产权性质的差异而有所不同。此外，与

列（2）类似，列（4）同样发现政治关系可以显著提高

公司投资效率，减少过度投资，从而支持了假设 3a。
列（5）中我们加入公司投资 Inv1 和地区社会资

本的交乘项，以检验地区社会资本对投资效率的影
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响。结果显示，投资的系数高度显著为负，投资与地

区社会资本交乘项的系数显著为正，这意味着，地区

社会资本可以抑制当地公司的过度投资行为，提高

公司的投资效率，从而支持假设 4。这一发现也具有

显著的经济意义，在社会资本最高的地区（上海），当

地公司投资每增加 1%，公司价值则上升 0.11%，而

在社会资本最低的地区（西藏），当地公司投资每增

加 1%，公司价值降低 0.17%。
列（6）单独考虑了政治关系对公司价值的影响，

结果显示，政治关系的系数显著为正，即政治关系会

提升公司价值，这与 Faccio （2006）[16]、Goldman 等

（2009）[39]的发现一致。列（7）单独考虑了地区社会资

本对公司价值的影响，结果显示，社会资本的系数高

度显著为正，即在社会资本较高的地区，当地企业的

公司价值相对较高。Adler 和 Kwon（2009）[40]认为，社

会资本是对其他资本的补充。社会资本作为无形的

公共物品，通过降低企业与客户、供应商之间的交易

成本，提高了企业财务资本的收益[41]。列（8）综合考

查了政治关系和社会资本对公司价值的作用效果，

结果仍然发现，政治关系和社会资本的回归系数均

高度显著为正。
综合列（1）～（8）的检验结果，我们的实证结果发

现，高管的政治关系和地区社会资本抑制了过度投

资行为，改善了公司投资效率，因而有助于提高公司

价值。
六、结论和启示

本文结合中国的制度背景，以 2004～2011 年

10 156 家上市公司为样本，从政治关系和社会资本

视角，实证检验了非正式制度对公司投资行为的影

响，我们的结论是，（1）政治关系会改善公司的投资

效率。一方面，政治关系会降低信息不对称导致的投

资不足；另一方面，虽然政治关系会弱化内、外部公

司治理机制，但其帮助政治关联企业获得收益更高、
更好的投资项目，因而政治关系会抑制公司内部控

制人对现金流滥用导致的过度投资行为。（2）地区社

会资本可以缓解投资不足和投资过度问题，提高当

地公司的投资效率。（3）总体而言，中国上市公司普

遍存在过度投资行为，而且这种投资的低效率不会

由于上市公司最终控制人的产权性质不同而有所差

异。（4）作为企业特殊隐形资产的政治关系和公共物

品的地区社会资本，改善了公司的投资效率，进而促

进了公司价值的提高。
本文结论具有重要的理论意义和现实意义。第

一，本文结论是对“非正式制度与公司财务行为”这
一新兴领域研究的有益补充。我们的研究表明，在法

律保护较弱和金融市场欠发达的中国，作为非正式

机制的政治关系和社会资本能够有效发挥作用，它

缓解了企业面临的融资约束，提高了投资效率，增加

了企业价值，而一个国家或地区的社会资本水平，其

实是可以通过政府的政策支持和舆论导向来提高

的。例如，中国政府自 2006 年 10 月以来大力倡导并

积极推动构建和谐社会，和谐社会的重要基础就是

提高社会资本，包括提高社会互信、社会公德和团队

友爱互助精神等。具体地，政府应重视介于个人与政

府之间社团组织的发展，通过建立协会、联盟、俱乐

部、民间教育组织等自发性、非血缘性关系的社团来

培育和提高人们之间的信任度。第二，从投资效率视

角揭示了政治关系和社会资本影响股东价值的内在

机理。我们的研究发现，在社会资本水平比较高的地

区，当地企业的投资效率较高，企业价值也较大。因

而，当企业新设子公司或对外参股时，应选择社会资

本水平较高的地区作为投资目标地。特别是企业在

当地欠缺政治关系时，尤其应当到社会资本水平较

高的地区进行投资。

注释：

① Williamson（2000）在其四层次模型中所提及的非正式

制度包括宗教、社会习俗和文化等，本文重点选择政治关系

和社会资本两个视角考察中国企业所面临的非正式制度。一

方面，作为关系性嵌入的政治关系是关联企业专有的隐性资

产；另一方面，作为结构性嵌入的社会资本是区域公共物品。
②企业的经营者和控制性股东可能产生一系列的机会主

义行为（Jensen，1986；LLSV，1998），如公司高管为自身利益盲目

构建企业帝国、公司控制性股东高价将其资产注入上市公司。
③ 张维迎和柯荣住（2002）委托“中国企业家调查系统”

在 2000 年对中国大陆 15 000 家企业做了信任度调查，并据

此对大陆 31 个省市自治区的信用度做了排名。Putnam(1993)、
Guiso 等(2004，2008)研究指出，导致各地区社会资本差异的重

要因素是宗教、文化和历史发展，而宗教和文化的演化是自发

的，也是最漫长的，以百年或千年计（Williamson，2000）。基于

此，我们认为地区的社会资本水平具有相对的稳定性，我们以

2000 年的调查数据来度量现行我国大陆各省市自治区的社会

资本水平是可行的。
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