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［摘　 要］在中国民营上市公司缺乏产权保护和政府行政壁垒较高的背景下，以民营上市公司为研究对象，实
证研究了民营上市公司高管获取政治身份的影响因素，并分析了民营上市公司高管潜在政治晋升激励对公司绩效

的影响。研究结果发现：公司高管的政治激励是有效的，潜在的晋升机会与公司的绩效之间存在微弱的正相关关

系，高管的政治经历与民营上市公司绩效显著正相关，而政府干预不利于公司绩效；民营上市公司的绩效显著影响

高管的政治晋升，且曾在政府部门任职的高管具有明显的政治晋升优势，政府对公司的干预阻碍了高管晋升。
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一、引言

在中国，人脉已经成为了一种文化，有人脉好办事、没人脉难办事。特别是改革开放以来，中国处

于经济转轨的特殊时期，人脉更成为正式制度的一种替代机制保证部分商业交易的正常进行。在公

司的各种人脉网络结构中，与政府官员的关系（在本文中，人脉等同关系，为了方便表达，下文统一用

关系代替人脉）尤为重要。中国人普遍相信公司高管的政治关系是公司成功的重要前提，甚至连国

外的学者也注意到了这一点，Ｂｕｄｅｒｉ和 Ｈｕａｎｇ 指出西方跨国公司在中国市场发展，公司与政府的关系
特别重要［１］。对于这点，我们认为公司的政治关系表现为公司或是公司的高管与政府部门之间存在

某种联系，这种联系主要体现在以下几个方面：一是公司高管的政治经历，表现为公司高管曾经在政

府部门任职；二是公司高管的政治身份，表现为公司高管正在政府部门任职；三是公司本身具有政府

背景，比如由政府出资成立的公司。对于国有上市公司来说，公司的政治关系更多体现在公司本身的

政府背景，而对于民营上市公司来说，更多体现为公司高管的政治关系，即公司高管的政治经历和政

治身份。近几年来，随着国内学者对公司政治关系的关注，形成了一系列关于公司政治关系与公司绩

效的实证研究成果，使之成为当前财务和金融研究的热点问题。正是基于这样的背景，本文将着重分

析公司高管政治身份、政治经历这类高管政治关系与公司绩效之间的相关性，并将公司高管获取政治

身份视为一种激励方式，研究公司高管的政治激励与公司绩效之间的关系。

二、文献综述

近年来，国内的学者也开始重视高管政治关系对上市公司绩效的影响，但研究的结论并不一致。

陈冬华指出董事会成员有政治关系的公司更容易获得政府的财政补贴［２］。Ｆａｎ、Ｗｏｎｇ 和 Ｚｈａｎｇ 以
１９９３ 年到 ２００１ 年的 Ａ 股上市公司为研究对象，分析了总经理的政治关系对公司 ＩＰＯ 后绩效的影响，
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发现政治关系更多地反映在政府对公司的干预上，给公司绩效带来一定程度的损害［３］。吴文峰、吴冲

锋和刘晓薇以民营上市公司为研究对象，发现高管的政治关系能给民营上市公司带来绩效创造［４］。

然而，关系对企业的重要性并不只是“中国特色”，Ｆａｃｃｉｏ 指出政治关系对企业的影响是一个世
界性的问题［５］。Ｆｉｓｈｍａｎ 发现上市公司高管的政府背景是一种有价资源［６］。Ｊｏｈｎｓｏｎ 和 Ｍｉｔｔｏｎ 对马来
西亚的上市公司做了实证分析，发现拥有政府背景的管理层能够让公司享受更低的税率以及更容易

获得融资等优势［７］。Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ、Ｆｅｉｊｅｎｄ 和 Ｌａｅｖｅｎ 对巴西上市公司在政府选举前后的股票市场做了对
比分析，发现巴西选举中公司的政治捐赠显著影响到公司股票的市场表现，两者呈现出正相关关

系［８］。美国也同样存在这样的关系，Ａｎｇ 和 Ｂｏｙｅｒ通过对美国上市公司的研究发现，公司高管的政治
关系可以为公司获得政策性的优势［９］。

值得注意的是，国内外关于政治关系与公司经营之间关系的文献中，几乎都是从公司的政治关系

出发，去分析这种政治关系会对公司产生什么样的影响。与以前的研究不同的是，本文着重研究公司

高管政治身份这类政治关系，并将公司高管获取政治身份视为一种激励方式，基于这种政治激励的视

角，去分析这种潜在的政治晋升激励是否对公司高管具有显著的作用，并分析公司绩效对公司高管获

取政治晋升的影响。

目前，国内仅有少许学者注意到了政治激励的重要性。比如，宋德舜从国有企业董事长和总经理

的政治激励出发，分析了政治激励对国有企业绩效的作用，发现董事长是公司最高决策者，除政治激

励能显著改善绩效外，最高决策者金钱激励、债权人治理等都不能显著改善公司绩效［１０］。宋增基等

分析了国有上市公司高管政治激励、物质报酬对公司绩效的影响，发现国有上市公司董事长更关注政

治激励，总经理更关注物质激励，并且政治激励和物质激励之间存在替代关系［１１］。

然而，国内关于政治激励重要性的研究全都集中在对国有企业的高层政治激励方面，而对民营企

业高管政治激励的研究几乎没有涉足。中国作为一个从中央高度集中的计划经济转轨到市场经济的

国家，国有企业的高管由政府直接任命，这种任职的方式导致了国有企业高管身份具有一定的政治色

彩。而民营企业的终极控股权为个人，高管的任命不受制于政府，且民营企业不用承担国有企业的

“社会功能”，政府对企业经营的干预也没有国有企业强烈。因此，本文选取民营企业为研究对象，分

析民营企业高管政治激励对民营企业发展的作用，能避免国有企业本身与政府存在的密切关系的影

响，更加具有说服力。

本文将以 ２００５ 年到 ２００９ 年在沪深两市上市的民营公司为研究对象，实证分析民营上市公司高
管政治激励与公司绩效之间的关系。我们首先分析了民营上市公司的绩效与高管获得政治身份的相

关性，然后分析了民营上市公司高管的政治激励对民营上市公司绩效的影响。研究结论发现，公司高

管的政治激励是有效的，公司绩效、公司规模等都显著影响民营上市公司高管的晋升，反过来公司高

管的政治激励与公司的绩效之间也存在微弱的显著关系。

文章余下部分安排如下：第三部分为理论分析与研究假设，第四部分为研究设计，第五部分给出

了实证检验，第六部分对本文进行总结。

三、理论分析与研究假设

（一）民营企业高管政治激励的重要性

随着中国民营经济的发展，民营企业在经济领域内扮演着重要角色，对中国经济的发展起着重要

的作用，因此政府对民营企业高管的激励就越发显得重要，而这种激励不应该单纯局限于物质激励。

一方面，人的需求是多层次的，不仅有物资利益方面的需求，还有精神方面的需求［１２］。从中国文

化的历史来看，权力和成就往往成为中国人的精神需求，它们对中国人来说具有很大的吸引力。中国

是个有着很长封建社会的国家，人们的等级观念、对权力的渴求程度都不同于其他国家。这种思想在

一定程度同样会被上市公司高管接受，也就说他们对于权力和成就有很大的渴望。这也提示，如果我
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们在合理的范围内建立为民营上市公司高管提供更多权力和实现成就的政治激励机制，就能有效地

提高他们经营公司的积极性。

另一方面，根据组织行为学，高管的努力程度直接取决于组织的激励强度与个人的工作能力。然

而，个人的能力在一定时期内是比较稳定的，因此决定高管努力程度的关键在于激励的强度、高管的

需求偏好以及实现这些需求的概率［１３］。而每个人的需求偏好存在差异，因此对公司高管的激励机制

应该多样化，以满足高管的多样性需求，在对公司高管实施激励的时候，不能只局限于物质激励，政治

激励同样重要。

（二）民营企业高管政治身份的重要性

在分析民营企业高管的政治身份之前，要区分国有企业和民营企业政治身份的差异。以前的文

献多以国有企业为研究对象，其高管由政府直接任命，往往附带着相应的行政级别，所以国有企业高

管的政治激励通常是将公司经营能力较强的高管由下向上调动，这种升迁既可以在公司内部完成，也

可以在不同公司之间完成。而民营企业的最终控制人为个人（董事长），且不具有行政级别，对民营

企业高管的激励主要是任命民营企业高管担任人大代表或政协委员。比如，１９９８ 年新希望集团董事
长刘永好当选为全国政协常委；２００４ 年重庆力帆集团董事长尹明善当选为重庆市政协副主席，随后
又当选为全国政协常委；２００４ 年浙江传化集团董事长徐冠巨当选为浙江省政协副主席。正是由于中
国的特定环境，民营企业的发展不能像国有企业那样和政府的关系十分密切，所以民营企业高管的政

治身份就显得特别重要。

一方面，民营企业的产权保护得不到政治的支持，缺乏“政治名分”的现象严重阻碍了民营企业

的发展［１４］。改革开放之初，中国存在着“姓资姓社”的争议，我国对民营企业在法律上缺乏有效保

护，在意识形态上存在着偏见，民营企业的发展受到限制。虽然这种局面已经逐步好转，然而这种歧

视不可能在短时间内消除，民营企业产权得不到保护，民营企业缺乏“政治名分”。在这种情况下，民

营企业高管的政治身份能部分替代法律为其提供产权保护［１５］。民营企业高管通过政治身份与政府

保持良好的关系，不但能减少来自地方政府的权利侵害（乱收费、摊派行为等），还能借助政府的力量

减少来自其他企业的权利侵害（假冒产品等）。

另一方面，民营企业高管的政治身份可以降低政府行政壁垒，使企业在政府管制的经济活动中获

得更多便利和优势。随着市场化改革的进一步深入，政府对企业经营活动的干预有所减少，但还没有

消除这种干预，具有政治身份的高管会更了解政府的政策动向，为企业制定发展规划、用地审批、税收

优惠等方面提供了便利。除此之外，民营企业高管凭借其在政府职能部门的特殊地位，建立了有效的

“政治网络”，对于企业业务和地域多元化均有积极的促进作用［１６］。

（三）研究假设

公司高管的激励具有多样性，政府作为当地民营企业发展的受益者，是有动机对民营企业实施激

励；另外，民营企业高管为了使企业产权得到保护，并能降低政府行政壁垒，是有动机去获取政治身份

的［１７］。但民营企业高管的晋升机会与哪些因素存在相关性，民营企业的绩效是否能影响高管的晋升

可能性？我们知道民营企业高管的政治身份会带给民营企业政治优势，然而为了获取潜在的政治优

势而建立的政治激励是否能有效转化为企业绩效？这存在一定不确定性。下面结合具体的环境提出

我们的研究假设。

在我国，民营上市公司高管的政治身份是通过选举产生的，民营企业高管要获得政治职位就必须

增加自己的政治影响力。换句话说，民营上市公司需要加强公司的社会资本［１８］。一般认为，民营上

市公司规模越大，政治影响力就越大。政府部门对民营企业的考察或许更多地注重公司的盈利能力，

如果公司盈利能力越强，当地政府越愿意支持公司的发展，公司高管也越能得到政府部门的信任，获

取政治身份的可能性也就越大［１５］。因此，我们提出假设 １。
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Ｈ１：民营上市公司规模和公司绩效能显著影响公司高管政治的晋升机会。
政治激励作为政府部门对高管的激励方式，民营企业高管在经营的过程中有机会获得政治身份，

因此民营上市公司高管就会认真经营公司以满足其精神层面的需求。从公司自身发展的角度来说，

民营企业的发展离不开政府的支持，如果高管具有政治身份，能对公司的产权起到更好的保护以及可

以降低政府行政壁垒，那么为了获取潜在的政治利益，高管就会更加努力经营公司。因此，我们提出

假设 ２。
Ｈ２：高管的政治激励能够有效提高民营上市公司绩效。
值得注意的是，我国自改革开放以来出现了三次政府官员的“下海潮”。最早一次发生在 ２０ 世

纪 ８０ 年代，在“政企分离”的背景下，大批政府官员被调离到原单位的下属国有企业；第二轮发生在
２０ 世纪 ９０ 年代，在“南巡讲话”的背景下，大批政府官员选择自主创业；第三轮发生在中共十六大以
来，以浙江、广东为代表的大批政府官员选择到民营企业做“高级打工者”。所以，民营企业高管往往

本身具有政府任职经历，自身和政府的关系比较密切。一方面，具有政府任职经历的民营上市公司高

管能通过自己的“政治网络”在一定程度上保护公司的产权和降低公司的行政壁垒；另一方面，与没

有政治关系的高管相比较，他们更容易得到政治晋升，再次获取一定的政治身份。因此，我们提出假

设 ３。
Ｈ３：政府经历有利于民营上市公司绩效，且有助于民营上市公司高管的政治晋升。
最后，由于资源、国家政策以及地理位置等的不同，导致我国各个地区的市场化程度存在一定的

差异性，而考虑市场化程度的一个重要指标就是政府干预强度［１９］。换句话说，对于市场化程度高的

区域，政府对于企业经济的干预较少；而对于市场化程度低的区域，政府对于企业经济的干预较强。

如果政府过度地干预某一地区的经济活动，由此导致民营企业的产权得不到有效的保护，在发展规

划、用地审批、税收优惠等方面也容易受到地方政府支配，并且民营企业还可能承担一定的“社会功

能”。然而，政府对经济的干预越强烈，企业和政府之间的关系就越紧密，民营企业高管获得政治晋

升的可能性就越大。因此，我们提出假设 ４。
Ｈ４：政府干预不利于民营上市公司绩效，但有助于民营上市公司高管的政治晋升。

四、研究设计

（一）研究样本与数据来源

本文选择的样本为 ２００５—２００９ 年沪深交易所上市的最终控制人为个人的 Ａ股民营企业，采用横
截面和时间序列数据两种方式。其中剔除金融行业的公司，剔除期间发生重大资产重组的公司和期

间被 ＳＴ、ＰＴ的公司，剔除数据缺失的样本后，一共得到 １８８９ 个样本。数据来源于 ＣＳＭＡＲ数据库、色
诺芬数据库以及上市公司的年度报告和招股说明书。

（二）变量设计

１． 被解释变量
晋升机会（Ｐｏｌｉｔｉｃ）表示民营上市公司高管获取政治身份的可能性，选取虚拟变量来描述，如果民

营上市高管通过选举担任人大代表或政协委员，则取值为 １，否则为 ０。
而公司绩效本文以资产收益率（ＲＯＡ）代替，其值等于公司净利润与总资产的比值。
２． 解释变量
政治经历（Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ）表示民营上市公司高管曾在政府部门任职，用虚拟变量来描述，即民营上

市公司高管是曾经任职于政府职能部门的官员，那么就存在政治关联，若民营上市公司高管曾在中央

政府职能部门任职则取值为 ３，若曾在省级政府职能部门任职则取值为 ２，若曾在市级区县级政府职
能部门任职则取值为 １，考虑到不同的政治经历的作用可能不是线性递增的，因此使用平方数来反映
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这种级数方式递增的作用。比如，对于曾在县级政府职能部门任职的，该变量取值为 １；而对于曾在
中央政府职能部门任职的，该变量取值为 ９。

政府干预强度（ＧｏｖＩｄｘ），采用樊纲和王小鲁编制的“减少政府对企业干预”分指标［１９］。

关于政治激励变量的描述与宋增基等关于国有高管激励类似，使用了高管的个人动态特征变量，

即用民营上市公司高管的年龄（Ａｇｅ）、任期（Ｔｅｎｕｒｅ）和学历（Ｄｉｐｌｏｍａ）等来描述［１１］。其中年龄（Ａｇｅ）
选用虚拟变量，考虑到我国对实际退休年龄的规定，本文选取 ５０ 岁为分界点，若年龄大于 ５０ 岁则取
值为 １，否则为 ０；任期（Ｔｅｎｕｒｅ）为民营上市公司高管已在任的年数；学历层次（Ｄｉｐｌｏｍａ）也是考虑政
治激励的一个重要指标。本文选用虚拟变量，若民营上市公司高管的学历为本科及以上则取值为 １，
否则为 ０。

表 １　 主要变量定义及其计算方法

变量 含义 计算方法

Ｐｏｌｉｔｉｃ 晋升机会 虚拟变量，若当年获得晋升，则取值为 １；否则取 ０
ＲＯＡ 公司绩效 净利润 ／总资产 × １００％

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ 政治经历 根据高管曾任职情况分别取值 １、２、３，并取其平方数
ＧｏｖＩｄｘ 政府干预强度 采用 ２００４ 年樊纲和王小鲁编制的“减少政府对企业干预”分指标
Ａｇｅ 年龄 虚拟变量，若高管年龄大于 ５０，则取值为 １；否则取 ０
Ｔｅｎｕｒｅ 任期 高管已任职的年限

Ｄｉｐｌｏｍａ 学历 虚拟变量，若高管的学历为本科以上学历，则取值为 １；否则取 ０
Ｓｉｚｅ 公司规模 公司总资产的对数值

Ｔｏｐ１ 股权结构 第一大股东持股比例

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 财务杠杆 总负债 ／总资产
Ｙｅａｒ 年度 本文研究区间共 ５ 年，设置 ４ 个年度虚拟变量
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业 行业虚拟变量

３． 控制变量
除了政治经历、政府干

预和政治激励外，公司的外

部特征可能也会影响民营上

市公司的绩效和公司高管的

政治晋升，为了更确切地描

述政治激励、公司绩效之间

的关系，本文选择以下变量

作为回归分析的控制变量，

公司规模（Ｓｉｚｅ）取总资产的
自然对数、股权结构（Ｔｏｐ１）
考虑第一大股东的持股比

例、资产负债率（Ｌｅｖｅｒａｇｅ）、
年度（Ｙｅａｒ）和行业（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）。变量的具体定义见表 １。

（三）模型建立

为了验证我们的假设是否成立，我们采用如下回归模型进行检验：

模型 １　 Ｐｒｏ（Ｐｏｌｉｔｉｃ ＝ １）＝ ｌｎ（Ｐｒｏ ／（１ － ｐｒｏ））＝ α ＋ β１ＲＯＡ ＋ β２Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ＋ β３ＧｏｖＩｄｘ ＋ β４Ｓｉｚｅ
＋ β５Ｔｏｐ１ ＋ β６Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＋ β７Ｙｅａｒ ＋ β８ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε
模型 ２　 ＲＯＡ ＝ α ＋ β１Ａｇｅ ＋ β２Ｔｅｎｕｒｅ ＋ β３Ｄｉｐｌｏｍａ ＋ β４Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ＋ β５ＧｏｖＩｄｘ ＋ β６Ｓｉｚｅ ＋ β７Ｔｏｐ１

＋ β８Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＋ β９Ｙｅａｒ ＋ β１０ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε
在模型 １ 中，我们检验了公司绩效与公司高管政治晋升可能性之间的关系，考虑到政治晋升变量

（Ｐｏｌｉｔｉｃ）为 ０ 和 １ 变量，因此我使用了 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型。将高管的政治经历变量（Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ）和政府干
预变量（ＧｏｖＩｄｘ）加入到模型中，试图分析决定公司高管晋升的影响因素。

在模型 ２ 中，我们使用了多元线性回归模型，检验了政治激励与公司绩效之间的关系。以高管年
龄（Ａｇｅ）、任期（Ｔｅｎｕｒｅ）、学历（Ｄｉｐｌｏｍａ）描述高管的个人动态特征，试图分析高管的潜在晋升机会是
否对公司的绩效产生显著影响，间接反映民营上市公司高管的政治激励是否有效。同时，也检验了高

管的政治经历与政府施压的干预对公司绩效的影响。

五、实证检验

（一）变量的描述性统计

下页表 ２ 给出了变量的描述性统计，本文首先按照年度的选取不同，对比分析高管的政治身份数
量。其次对具有高管政治身份进行研究，按照任职部门的不同，对比分析不同职位的任职情况。最后
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对各个变量做描述性统计。

表 ２　 变量的描述性统计

Ｐａｎｅｌ Ａ：高管政治身份按年度划分
年度 ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ 合计

总样本数 ２７８ ３１４ ３３２ ３９７ ５６８ １８８９
高管政治身份样本数 １５８ １９４ ２０２ ２４８ ３６９ １１７１

占总样本数比例 ５６． ８３％ ６１． ７８％ ６０． ８４％ ６２． ４６％ ６４． ９６％ ６１． ９９％

Ｐａｎｅｌ Ｂ：高管政治身份按类型划分

类型
全国人大代表

或政协委员

省级人大代表

或政协委员

市级区县级人大

代表或政协委员

样本数 ５６６ ２６４ ３４１

占样本比例 ４８． ３３％ ２２． ５４％ ２９． １３％

Ｐａｎｅｌ Ｃ：其他变量
Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ． Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｍａｘ
ＲＯＡ ０． ０３ ０． ０８ － ０． ２４ ０． ０４ ０． ４８
Ａｇｅ ０． ４７ ０． １４ ０ ０ １
Ｔｅｎｕｒｅ ５． ６７１． ２６ １ ８ １６
Ｄｉｐｌｏｍａ ０． ６７ ０． １４ ０ １ １
Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ０． ２１ ０． １３ ０ ０ １
ＧｏｖＩｄｘ ７． ６７ ３． ０３ ０ ７． ７１ １５． ７８
Ｓｉｚｅ ２１． ３６ １． ３１ １７． ９１ ２２． ０２ ２５． ６７
Ｔｏｐ１ ０． ３９ ０． １４ ０． ０４ ０． ２９ ０． ７２
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ５９ ０． ２９ ０． ０２ ０． ５３ ０． ７９

从表 ２ 可知，民营上市公司高管大
多具有政治身份，比例高达 ６１． ９９％，
其数量基本相当于没有政治身份高管

的两倍，说明在我国的确存在大量的民

营上市公司高管在政府职能部门任职

的现象，对民营上市公司高管的政治晋

升激励的研究具有现实的意义。从历

年的数据来看，具有政治身份的高管占

当年总样本的比例呈现总体上升的趋

势，这在一定程度上反映了民营上市公

司高管越来越重视对政治身份的追求。

而从高管任职的情况来看，４８． ３３％担
任全国人大代表或政协委员，间接地反

映了民营上市公司对经济的贡献作用

并不只局限于当地，随着民营上市公司

的社会影响力增加，民营上市公司高管

越容易成为全国人大代表或政协委员；

这也说明了民营上市公司高管更多是

追求有较大政治权利的全国人大代表或政协委员。另外，表 ２ 中政治经历的高管平均比例为 ０． ２１，
说明我国民营上市公司中有少部分高管存在政治经历，同时我国的政府干预情况在部分地区还比较

严重。

（二）变量的相关性分析

表 ３ 给出了各个变量之间的相关性分析。
表 ３　 各变量之间的相关性

变量 Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ＧｏｖＩｄｘ Ａｇｅ Ｔｅｎｕｒｅ Ｄｉｐｌｏｍａ
Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ １
ＧｏｖＩｄｘ ０． １５３ １
Ａｇｅ ０． １１７ ０． １０７ １
Ｔｅｎｕｒｅ ０． １３５ ０． １５４ ０． ０３３ １
Ｄｉｐｌｏｍａ ０． ０５９ ０． ０８５ ０． ０１６ ０． ０４２ １
　 　 注：本文采用 Ｐｅａｒｓｏｎ检验，、、分别表示 １０％、５％、１％的
显著水平。

由表 ３ 可知，民营上市公司中政治经历变
量、政府干预变量与高管的政治激励变量之间

不存在显著的相关性，这是由于高管的政治经

历为高管曾在政府部门任职情况，而政府干预

是政府行为，他们都与高管的个人动态特征没

有必然的联系。另外，高管的年龄与高管的任

期和学历存在微弱相关性，高管的年龄和任期

正相关间接地反映了在民营上市公司中缺乏高管的变更激励，民营上市公司高管很难被更换，高管任

期自然随着年龄增加而增加；高管的年龄和学历也存在正相关关系，这间接说明了民营上市公司高管

普遍认识到知识的重要性，部分学历低的高管愿意返回学校继续学习。最后，由于各个变量之间的相

关系数不高，这意味着本文所选取的变量的重叠性较低，不存在多重共线性问题。

（三）回归结果分析

１． 公司高管晋升的影响因素
首先，我们对公司高管晋升的影响因素做回归分析，回归结果如表 ４（见下页）所示。
从表 ４ 中可知，无论是否加入政治经历变量和政府干预变量，公司绩效的回归结果都显著影响民

营上市公司高管的晋升，且从绩效的年份来看，晋升前两年的公司绩效对晋升的影响比晋升当年更加

显著，这表明民营上市公司的经营绩效的好坏将影响公司高管获取政治身份的可能性，且在对公司高
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管的经营能力进行评价的时候，更多地关注他曾经对公司创造的价值。

表 ４　 公司高管晋升的回归结果

变量
ＲＯＡ
（当年）

ＲＯＡ
（一年前）

ＲＯＡ
（两年前）

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ＧｏｖＩｄｘ Ｓｉｚｅ Ｔｏｐ１ Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＲＳｑｕａｒｅ Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ

（１） ０． ３５６
（０． ０８６）

０． １４４
（０． ０００）

０． １３３
（０． ００１）

０． ３６５
（０． ００３）

０． ４０６
（０． １０５）

０． ３７９
（０． １０７） ０． ６８５ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

（２） ０． ４０１
（０． ０７８）

０． １３９
（０． ０００）

０． １４８
（０． ００３）

０． ３２４
（０． ００３）

０． ５９８
（０． ０２９）

０． ４３４
（０． ０９６）

０． ３６３
（０． １１３） ０． ６７４ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

（３） ０． ３４８
（０． ０５６）

０． １２０
（０． ０２５）

０． １２９
（０． ０３４）

－ ０． ０６２
（０． ００７）

０． ５０９
（０． ０４７）

０． ３９９
（０． ２１４）

０． ２７７
（０． ０６４）

０． ６６８ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

（４） ０． ４１６
（０． ０７７）

０． １６５
（０． ０２３）

０． １４１
（０． ０３６）

０． ６９５
（０． ００２）

－ ０． ０４７
（０． ００５）

０． ６９６
（０． ０４９）

０． ２８１
（０． ３１８）

０． ３４５
（０． １８４） ０． ６８３ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

　 　 注：截距项省略，括号内为 ｐ值，、、分别表示 １０％、５％、１％的显著水平。

从政治经历变量的显著性可知，曾在政府部门任职的高管更有可能获得政治上的认可，他们更容

易利用自己的“政治网络”使自己再次获取政治身份，这种政治关系的效用显著影响高管的晋升机

会。从政府干预变量来看，一方面政府干预变量显著为负，表明政府对企业的干预强度越大，民营上

市公司高管晋升的机会就越小；另一方面从表 ４ 中的（３）、（４）和（１）、（２）对比可知，当加入政府干预
变量后，公司绩效对民营上市公司高管的晋升机会的影响显著性减弱，这可能是因为政府一旦干预企

业的管理，企业的绩效很大程度上都被主观地归功于政府，民营上市公司高管的职业经理人作用往往

容易被忽视。另外，公司规模与高管晋升机会存在显著正相关，规模越大的民营上市公司对社会的影

响力就越大，公司高管的社会地位就越高，越容易获取政治晋升机会。最后，第一大股东持股比例与

公司负债几乎不影响公司高管的晋升机会。因此，假设 １ 关于民营上市公司规模和公司绩效能显著
影响公司高管政治的晋升机会成立，假设 ３ 中高管的政治经历有助于民营上市公司高管的政治晋升
成立，而假设 ４ 中政府干预有助于民营上市公司高管的政治晋升不成立。
２． 公司绩效的影响因素
其次，我们对公司绩效的影响因素做回归分析，回归结果如表 ５ 所示。

表 ５　 公司绩效的回归结果

变量 Ａｇｅ Ｔｅｎｕｒｅ Ｄｉｐｌｏｍａ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ＧｏｖＩｄｘ Ｓｉｚｅ Ｔｏｐ１ Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＲＳｑｕａｒｅ Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ

（１） ０． ５６８
（０． ０７３）

０． ４３５
（０． ０８１）

０． ３６５
（０． ０５５）

０． ３２６
（０． ０５１）

０． ２５８
（０． ０３４）

０． ３３４
（０． ７２１） ０． ７３２ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

（２） ０． ４３３
（０． ０６６）

０． ３５７
（０． ０５９）

０． ２９８
（０． １８８）

０． ５２１
（０． ０３４）

０． ２０７
（０． ０５１）

０． ３２４
（０． ０７７）

０． ２９８
（０． ９８１） ０． ７２５ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

（３） ０． ５２７
（０． ７７４）

０． ３７８
（０． ０９８）

０． ４３２
（０． ２１３）

－ ０． ７３２ ０． ３３４
（０． ０５８）

０． ２２９
（０． ０６３）

０． ４５２
（０． ０３９）

０． ６９３ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

（４） ０． ５０２
（０． ０６７）

０． ２７３
（０． ２３５）

０． ４３１
（０． ４１５）

０． ５７７
（０． ０００）

－ ０． ６７３
（０． ０００）

０． ２３８
（０． ０７９）

０． ８７５
（０． ０３５）

０． ５４４
（０． ０８９）

０． ６５９ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

　 　 注：截距项省略，括号内为 ｐ值，、、分别表示 １０％、５％、１％的显著水平。

从表 ５ 中可知，民营上市公司高管的政治激励和公司绩效之间存在着一定弱相关关系，其中年龄
和任期对公司绩效的影响要强于学历。当模型中加入政治经历变量和政府干预变量，代表公司高管

政治激励的变量对公司绩效影响的显著性进一步减弱。这可能是因为随着民营企业规模的增大，部

分民营上市公司高管不再满足物质上的要求，他们开始追求政治上的地位，政治激励便能显著影响民

营上市公司的高管经营公司的积极性。因此，我们应该注意到这点，在社会文明程度不断提高的今

天，物质激励不一定能满足所有的民营上市高管，只有提供多种针对民营上市公司高管激励的措施，

以满足他们的多样性需求，民营上市公司高管工作的积极性才会越高，也只有这样激励产生的附加值

就越高，激励效果便越好。

从政治经历变量的显著性可知，曾在政府部门任职的高管能给公司绩效带来显著正影响，这可能
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是因为民营上市公司高管政府背景能获得一定的政治资源优势，比如减少地方政府的乱收费、乱摊派

等。另外，高管的政府经历可为企业在政府管制的经济活动中提供便利并获得好处，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。这也解释了为什么许多上市公司都愿意花钱聘请退

休政府官员担任公司独立董事。从政府干预变量来看，政府对民营上市公司的干预程度与公司绩效

显著负相关，当政府过度干预民营上市公司的经营过程，民营上市公司就会承担一定的社会责任，这

与公司追求股东利益最大化的目标相违背，而当这种干预程度越强，公司承担的社会责任就越大，越

不利于公司的绩效。最后，公司规模、第一大股东持股比例与公司负债都显著影响民营上市公司的绩

效。因此，假设 ２ 关于高管的政治激励能够有效提高民营上市公司绩效成立，且假设 ３ 中的政府经历
有利于民营上市公司绩效，以及假设 ４ 中的政府干预不利于民营上市公司绩效也都成立。

六、总结

随着中国改革开放的进一步加深，中国市场化改革显得更加重要，而对于中国来说，市场化改革

的一个重要成果就是从单一的公有制转变为多种所有制并存。民营企业在经济领域内扮演着越来越

重要的角色，关于民营企业高管的激励措施也越来越受到学术界的重视。本文以 ２００５ 年到 ２００９ 年
在沪深两市上市的民营公司为研究对象，研究了民营上市公司高管政治激励与公司绩效之间的关系。

研究结果发现：民营上市公司高管获取政治身份与公司绩效显著相关，公司绩效的好坏对民营上

市公司高管是否能获得政治晋升有显著的影响。对民营上市公司高管的经营能力进行评价的时候，

更多地是关心他曾经对公司创造的价值。另外，曾在政府部门任职的高管往往能通过建立的“政治

网络”使自己具有明显的政治晋升优势。而在一些政府干预较强的地区，企业的绩效很大程度上都

被主观地归功于政府干预，民营上市公司高管的职业经理人作用往往容易被忽视，因此政府对企业的

干预强度与民营上市公司高管的政治晋升显著负相关。民营上市公司规模越大，社会的认知度就越

高，公司高管就越能获取政治晋升。民营上市公司的政治激励是对物质激励的一种有效补充，通过对

民营上市公司高管的实施政治激励，能提高公司高管工作的积极性，进而影响公司的绩效状况。在对

民营上市公司高管实施政治激励时，公司高管会对自己的个人动态特征进行评价，公司高管的年龄和

任期比学历更加显著影响高管工作的积极性。曾在政府部门任职的高管能够获得一些政治资源优

势，降低民营上市公司的政府行政壁垒，这样政府经历与公司绩效之间显著正相关。最后，如果政府

干预民营上市公司的经营过程，那么民营上市公司就会承担一定的社会责任，这与公司追求股东利益

最大化的目标相违背，不利于民营上市公司绩效的改善。

在我国市场经济法制建设还有待完善的背景下，由于民营企业在法律上缺乏有效保护，在意识形

态上存在着偏见，需要公司的政治关系降低民营企业的行政壁垒，提高民营企业的产权保护，民营企

业高管的政治激励显得十分重要。因此，应建立民营企业高管政治晋升激励的良性通道，提高民营企

业高管经营积极性，并要减少政府对民营企业的干预强度，这既有利于民营企业高管的政治晋升，又

有利于民营企业经营绩效的改善。
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