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摘  要：政治关联是影响企业价值的一项非常重要的因素。本研究以深沪上市纺织企业 2008-2010 年的样本为例，

考察了政治关联、多元化和企业价值三者的关系。结果发现，政治关联与企业价值呈显著正相关关系，即政治关

联能够对企业价值产生积极作用；纺织企业拥有的政治资源与纺织企业的多元化程度之间存在显著正相关性；进

一步检验发现，政治关联对企业价值的积极作用，部分是通过影响多元化投资得以实现，即多元化在政治关联影

响企业价值中具有中介效应的作用。 
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一、引言 

企业的政治行为和政治战略对企业的竞争优势和生

存发展有着非常重要的影响[1]，因此，寻求并建立与政府

一定的联系是很多国家的企业普遍存在的一种现象[2]。在

转型经济中，政治关联被作为一种替代机制，可为企业发

展提供多方面的便利[2, 3]。我国正处于转型经济发展中，各

级政府在经济发展中仍然起着主导地位，充当着资源分配

的角色，企业通过政治关联提升与政府部门的“沟通”效

率，可能获得各种“稀缺资源”[3~5]。在我国现有制度背景

下，并非每个企业都能随心所欲地进入其他行业，严重的

市场分割、产权歧视与行业壁垒使得多元化成为企业的一

项稀缺资源。上个世纪 90 年代，我国纺织行业就开始进

行多元化经营的各种尝试和探索。近年来，中欧、中美纺

织品贸易摩擦的不断发生，人民币升值的压力以及原材

料、能源价格的不断上涨，挤压了纺织行业的利润空间，

于是很多纺织企业试图通过多元化经营分散经营风险，提

高经营绩效[8]，其结果有成功也有失败，波折颇多[7]。究其

原因，在现有的制度背景下，作为传统制造业的纺织企业

仅凭借自身的力量难以进入高利润机会的新兴行业，存在

行业进入壁垒。于是大多数纺织企业转而依赖政治关系这

种非正式的替代机制来实现多元化战略[6]，以实现多元化

溢价带来的企业绩效的提升。政治联系成为影响纺织企业

经营价值的一项非常重要的因素。 

关于政治关联与企业价值的相关研究主要存在政府

“支持之手”假说和“掠夺之手”假说两种观点，而对

于政治关联与公司价值关系的检验大多延续上述两种思

路展开，可以大致分为两类方法：一是事件研究法，即

通过与公司有重大影响的政治关联事件发生后，公司股

价 的 市 场 表 现 来 反 映 政 治 关 联 与 公 司 价 值 的 影 响

（Roberts 1990、Fisman 2001、Johnson and Mitton 2003）；

二是通过政治关联的相关表现因素，如企业高管的政府

背景等对公司价值的影响，间接反映政治关联对公司价

值的影响，目前尚无一致的结论，部分学者发现政治关

联对企业价值存在正向的影响（Faccio2006，吴文锋 2008，

罗党论 2009）[5, 9, 12]，另一部分学者却发现政治关联对公

司价值存在负向的影响（Shleifer 1997，邓建平 2009）[10]。

在此基础上，国内学者对于政治关联对公司价值影响的传

导渠道如企业融资、财务救助、税收优惠也有所研究[3, 4, 12]，

但鲜见其他重要传导渠道的研究，且并非聚焦纺织行业。

吴明礼、张奇男（2009）虽然探讨了纺织上市公司多元

化经营与企业绩效的关系，但并未将其纳入政治关联框

架下进行深入研究。 

本文在借鉴国内外学者相关研究成果的基础上，结

合我国特殊制度背景，选取上市纺织企业为样本公司，

采用实证方法，考察政治关联与企业价值的关系，侧重

于探讨多元化在政治关联与企业价值之间的中介效应。

试图回答以下问题：其一，政治关联与纺织企业价值是

否存在显著的正相关关系？其二，多元化在这两者之间

是否起到中介作用？其三，该中介作用是否是完全的？
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本文的学术贡献主要体现在深入分析了政治关联这种非

正式的替代机制在作用于纺织企业经营绩效时是如何运

行的，即寻找二者之间的中介变量，以期丰富相关文献，

同时也为国际学术界在这一领域的研究提供来自转型经

济国家的实证证据。 

二、理论分析与研究假设 

（一）政治关联与企业价值 

政治关联来自于英文“political connection”，也有人

翻译为政治关系或政治联系，目前学界对此并没有统一

的界定，一般认为企业与拥有政治权力的个人之间形成

的隐性政治关系，包括企业的高管（含董事）曾经或者

当时在政府（或国会）部门任职、通过选举捐款获得的

关系等，但不包含因为政府持股而形成的关系[3, 4, 6]。本文

参考国内外文献 ，并结合我国的制度背景，将政治关联

定义为企业与拥有政治权力的个人之间形成的隐性政治

关系，包括企业总经理，董事长或董事现在或曾经担任

政府官员、人大代表、政协委员获得的关系。 

根据利益相关者理论，企业的各项经营活动是在一

个开放的社会关系网络环境中进行的，政治联系是其众

多外部社会关系中不可忽视的一种，与政府建立良好的

关系可以为企业的经营活动带来各种便利 [13]，从而提高

经营绩效。根据交易成本理论，在中国转型经济背景下，

正式制度的不规范可能额外增加企业的交易费用，而政

治关系可以让企业在某些经营环节快速而顺利地通过审

批、减少政府和执法部门的检查频率和刁难、缓解政府

官员的寻租行为等[11]。此外，政治关系还可以降低有关

信息不对称的程度，企业可以利用政治关系从政府相关

部门获得影响企业战略的重要信息，减少经营活动的盲

目性，降低经营风险。罗党论以沪深证券交易所上市的

民营上市公司为样本，通过实证分析发现：政治关系对

企业绩效存在显著的正面影响，有政治关系的民营企业

价值更高[23]。卫武通过问卷调查分析发现：企业为了实

现其营造有利外部环境的目标，获得政治竞争优势，可

能会积极建立自己的政治资源，制定和实施合适的政治

策略，获得各种政治和经济利益，从而提高企业绩效水

平[31]。在目前转型经济的制度背景下，纺织企业通过建

立政治联系可降低交易成本和减少经营中的不确定性，

提高企业绩效。基于以上分析，提出如下假设： 

假设1：政治关联企业价值优于非政治关联企业。 

假设2：政治关联与企业价值显著正相关。 

（二）政治关联与多元化 

关于多元化的含义，在国外以往的研究文献中主要

包括市场多元化、产品或行业多元化和资本运营的多元

化。目前国内关于多元化经营的实证研究基本针对的是

第二种解释，即行业多元化。所谓行业多元化是指一家

企业同时在两个或两个以上行业从事经营活动，同时向

不同的行业市场提供产品或服务[6~8]。本文多元化的含义

也采用了第二种解释即行业多元化。 

企业进行多元化投资的目标主要体现在追求新的企

业价值增加机会[14]。然而在中国的转型经济背景下,多元

化作为一种稀缺资源，在资源分配中受到地方政府的影

响较大。首先企业要进入某个行业，就必须获得政府的

认可。特别是对那些政府严格管制和保护的行业来说，

一般企业是很难进入的；其次，即使企业获准进入某个

行业，但如果没有政府在资金、优惠政策等方面的支持，

就会间接地增加企业在该行业经营的困难，从而迫使企

业退出该行业。因此企业拥有的政治关系能够让企业多

元化进程中受到的内外部资源约束大大减少。Chung认为

在以大型多元化企业著称的日本和韩国，企业多元化是

国家工业化政策的产物。在日本和韩国的工业化阶段，

政府为了实现经济快速增长的目标，需要成功企业家的

支持，相应的，政府给予这些企业以必要的资本、优惠

税收政策、行业准入许可支持，从而使这些企业能够进

入更多领域实现多元化经营[15]。蔡地、万迪昉的研究也表

明，政府对企业的多元化战略具有显著影响[16]。陈信元、

黄俊的研究就表明，由于政府的干预，政府直接控股的

上市公司更易实行多元化经营。而且对企业家而言，其

获取或维持政治关联都是有成本的，因此为了充分发挥

政治关联带来的优势，他们很可能进入更多的行业[17]。

Chuang指出，企业从政府获得相应的资本、税收优惠政

策、行业准入许可等是促成企业多元化的重要原因[15]。基

于以上分析，提出如下假设： 

假设3：政治关联企业多元化程度大于非政治关联企业。 

假设4：政治关联与企业多元化显著正相关。 

（三）多元化与企业价值 

根据市场势力理论，企业多元化的动机在于获取市

场势力。通过横向补贴、互惠交换等方式，多元化企业

可以获得竞争优势，从而在竞争中立于不败之地。多元

化是企业对所处制度环境理性适应的结果，有助于提高

企业价值。Khanna认为，与美国等发达国家存在完善的

市场体系和法律制度不同，许多新兴市场国家缺乏发达

的外部资本、劳动力和中间产品市场，企业剩余资源难

以在市场中顺利转让，在这种情况下，企业通过组建多

元化企业集团，形成企业内部要素市场来替代外部市场

失灵，进而通过范围经济和规模经济增加企业价值[19, 20]。

苏冬蔚研究了主营业务利润比重与公司价值的关系，结

果发现主营业务利润比重与公司价值呈正相关[21]。姜付秀

研究了多元化与企业价值以及收益波动之间的关系，结

果表明：我国上市公司多元化对企业价值具有正效应,多

元化经营可以提高企业的价值，企业的多元化对企业收

益的波动具有负效应，即多元化降低了企业收益的波动
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程度[22]。基于以上分析，提出如下假设： 

假设5：多元化与企业价值显著正相关。 

（四）多元化的中介作用 

中介变量（intervening variable），是介于原因和结果

之间，自身隐而不显，起媒介作用的变量。中介变量能

够解释自变量为什么对因变量起作用，但由于自身隐而

不显，一般只能从研究的自变量和因变量的相互关系中

推断出来。通过纺织企业的深度访谈和头脑风暴会，我

们认为政治关联作为转型经济中的一种替代机制是企业

多元化资源顺利获取的一个前因变量，并可能经多元化

影响企业价值。换言之，多元化可能是政治关联影响企

业价值的中介变量。因此提出以下假设 

假设6：多元化在政治关联和企业价值之间具有中介

效应。 

三、研究设计 

（一）样本与数据来源 

本研究选取2008－2010年深沪上市纺织企业作为样

本公司，并执行如下筛选程序：(1)考虑到极端值对统计

结果的不利影响，剔除ST股和PT股，因为ST股和PT股公

司的财务状况或其它情况出现异常。(2)剔除在检验区间

内(2008—2010年)研究数据不全的上市公司。通过以上筛

选 终获得44个样本公司的132个有效的样本观测值。本

研究数据来自于巨潮资讯网锐思数据库，并通过手工整

理得到。 

（二）模型设定 

为了检验本文提出的假设，构造以下基本模型： 

Tobin’q value =α+β1 ∑Control+ε               (1) 

Tobin’q value =α+β1 ∑Control+β2Political+ε     (2) 

Tobin’q value =α+ β1∑control+β3 EI+ε         (3) 

Tobin’q value =α+β1∑Control+β2Political +β3 EI+ +ε (4)  

DIV=α+ β1∑Control +ε                       (5a) 

DIV=α+ β1∑Control+β2Political +ε             (5b) 

模型1考虑的是企业价值与控制变量之间的关系。模

型2考虑的是政治联系与企业价值之间的关系，验证两者

之间是否正相关，用来验证假设1和2，该模型中β2显著

是传导效应成立的一个基本前提。模型3是考察多元化与

企业价值之间的关系。用来验证假设5。模型5a用来检验

多元化与控制变量之间的关系。模型5b以多元化被解释

变量，以政治联系为解释变量，用来检验假设3和4，该

模型中β2显著是传导效应成立的另一个基本前提。模型

4在模型2的基础上加入多元化变量，得出的政治联系与

企业价值的β值与模型2中的β值相比较，用来检验多元

化的中介效应。 

（三）变量说明 

１. 企业价值 

企业价值是被解释变量，代表年末公司的价值。本

文参考国内外相关文献采用托宾Q值对其进行测量[17, 21]。

托宾Q值反映公司市场价值与公司重置成本的比值。由

于重置成本难以获取,采用年末总资产代替。市场价值为

公司债务资本的市场价值与权益资本的市场价值之和,

权益资本的市场价值用股份与每股价格的乘积测量，债

务资本的市场价值采用账面的短期负债和长期负债的

合计数测量。于是得到公司价值的测量公式：托宾Q值=

市场价值/重置成本=（每股价格×股份数+负债的账面

价值）/总资产。该测量方法与罗党论、夏立军等的测量

方法一致[23, 24]。 

2. 政治关联 

Political是解释变量，表示企业是否具有政治关联。

从可检索的文献来看，大部分研究采用虚拟变量来度量

政治关联[3, 4, 12]，也有一些研究采用赋值法[25]或比例法 [26] 。

本研究采用虚拟变量法度量企业的政治关联，即若公司

的总经理、董事长或董事现在或曾经担任政府官员、人

大代表或政协委员，则将Political定义为1，否则为0。这

些有关政治关联的信息来自于上市公司年度财务报表中

披露的董事会及管理层信息的背景资料，由手工收集整

理而成。 

3. 多元化 
企业多元化变量测量的通用做法主要两种：一个为

收入熵（EI），其公式为： ∑ =
=

n

1k
Pi(1/Pi)EI 。其中pi为

某企业第 i 行业的收入占总收入的比重，n为该企业所涉

及的行业数。企业的多元化程度越高，EI的值越大。该

指标较为精确地衡量了企业的多元化程度，因而得到了

广泛的应用；第二个为收入的 herfindahl 指数（HHI），

公式为：HHI=∑pi2，企业的多元化程度越高，HHI 的

值越小[6, 21]。本文采用第一种做法。用收入熵（EI）来测

量企业多元化程度，其公式为： ∑ =
=

n

1k
Pi(1/Pi)EI 。其

中 pi为某企业第 i 行业的收入占总收入的比重，n 为该

企业所涉及的行业数。企业的多元化程度越高，EI 的值

越大，当企业专业化经营时，值为0。 

4. 控制变量 

本研究控制了其他一些可能影响政治关系发挥作用

的因素。Size表示企业规模，用总资产的自然对数表示。

一规来说，规模越大的企业资源越充足，越有能力进行多

元化经营，有研究也证实了这一点[27]。Lev 为负债比率，

用总负债与总资产的比值表示。从实质上来说，企业多元

化属于企业的一种扩张行为，而根据 Jensen的自由现金流

理论，企业的负债具有抑制企业扩张的作用，因此，预计

该变量和多元化程度呈负相关关系[28]。Age 为企业年龄，

用企业上市年限表示。一般来说，企业年龄越大，业务越
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成熟，原有的业务可能难以满足企业的经营需要，从而实施

多元化。有研究也发现企业年龄越大，多元化程度越高[29]。

因此，预计该变量和多元化程度呈正相关关系。 

四、实证分析结果 

（一）描述性统计分析 

表1  描述性统计分析 

 age lev size Plitical EI 
Tobin'Q 

value

Mean 14.32 .4618 21.4467 .59 .3454 2.9454

Median 12.50 .4748 21.2714 1.00 .0837 2.2384

Std. Deviation 8.782 .1876 1.0077 .494 .4378 3.1215

Minimum 7 .0809 19.0232 0 .00 .7600

Maximum 65 .8842 24.5999 1 1 32.2115

表1报告了主要变量描述性统计特征。其中Tobin'Q 

value 的 均 值 为 2.9454 ， 中 位 数 为 2.2384 ， 小 值 为

0.7600， 大值为32.2115，表明样本公司经营绩效虽然

总体平均处于一个较高的水平，但两级差异较为明显。

EI的均值为0.3454， 小值为0， 大值为1，显示样本公

司多元化程度差异较大。 

（二）分组检验 

为了进一步考察政治关联企业与非政治关联企业在

公司价值、多元化程度上的差异，将总样本分为政治关

联企业与非政治关联两个样本框进行分组检验（见表2），

结果表明：政治联系企业的公司价值均值以及多元化均

值显著大于非政治关联企业，支持假设1、假设3。 

（三）相关分析 

表3报告了各变量之间的pearson相关分析结果。结果 

表2  分组检验  

均值 有政治关联 无政治关联 T检验 

Tobin'Q value均值 3.5809 2.0276 -2.889*** 

EI 均值 0.4491 0.1956 -3.400*** 

*p＜0.10；**p＜ 0.05；***p＜0.01 

表3  Pearson相关分析 

 age lev size Plitical EI 
Tobin'Q

value 

age 1      

Lev -.201* 1     

Size -.104 .441** 1    

Political .115 .053 -.148 1   

EI .441** -.142** .180* .286* 1  

Tobin’q 

value 
-.048 .214* .150** .176* .141* 1 

*p＜0.10；**p＜ 0.05；***p＜0.01  

显示：Tobin'Q value与political的相关系数显著为正（β

=0.176，p＜0.10）），初步表明政治关联对企业价值存在

显著正向影响；Tobin'Q value与EI的相关系数显著为正

（β=0.141，p＜0.10），表明多元化程度越高对企业价值

的促进作用越显著；EI与political之间相关系数显著为正

（β=0.286，p＜0.10），说明政治关联对纺织企业的多元

化程度有显著正向影响作用。Size与EI之间的相关系数显

著为正（β=0.180，p＜0.05），与预期一致。Lev与EI之

间的相关系数显著为负（β=0.142，p＞0.05），与预期一

致。age与EI的相关系数显著为正（β=.441，p＜0.05），

与预期一致。由此假设2、假设4、假设5得到初步验证。 

表4 多层回归分析 

 EI Tobin'Q value 

 Model5a Model5b Model1 Model2 Model3 Model4 

Age 
. .406*** 

(5.176) 

.637*** 

(4.928) 

.021 

（.245） 

-.038 

（-.495） 

-.079 

（-.853） 

-.065 

（-.778） 

Lev 

 

-.183** 

(-2.138) 

-.232*** 

(-2.856) 

.274*** 

（2.915） 

.199** 

（2.372） 

.319*** 

（3.411） 

.072** 

（2.495） 

Size 
.297*** 

(3.530) 

.359*** 

(4.452) 

.060 

（.650） 

.154* 

（1.854） 

-.013 

（-.139） 

.127 

（1.424） 

Political  
.309*** 

(4.162) 
 

.468*** 

（6.117） 
 

.445** 

（5.449） 

EI     
.247** 

（2.597） 

.074 

（4..701） 

 R2 .246 .337 .090 .297 .307 .331 

Adjusted R2 .229 .316 .069 .275 .301 .329 

R2Chang —— —— 0.090 .297 .136 .301 

F Value 13.939*** 16.119*** 4.219*** 13.418*** 13.359*** 15.840*** 

DW —— —— —— —— —— 2.209 
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（四）多层回归分析 

在进行回归分析之前，我们进行了如下几项模型检

验：（1）共线性检验：表2显示各变量之间的相关系数

均较小，方差膨胀因子VIF值也都小于10（限于篇幅未将

表格列出），因此不存在明显共线性。（2）DW检验：

DW值为2.209，接近2，可以认为残差项不存在自相关。

（3）异方差检验：通过残差分析图(限于篇幅未给出），

残差图中的点分布是随机的，没有出现趋势性，不存在

异方差性和残差序列自相关。所以回归模型是有效的。 

采用Baron和Kenny推荐的“三阶段步骤”检验政治

关联对纺织企业价值的影响是否存在多元化投资的中介

效应[30]。检验结果如表4所示，模型2表明，政治关联与

企业价值显著正相关（β=0.468，p＜0.01），因此，假设

2得到了进一步的验证。模型3验证了企业价值与多元化

程度之间的关系，结果显示多元化与企业价值之间显著

正相关（β=0.247，p＜0.05），假设5成立。模型5b验证

了政治关联与多元化程度之间的关系，结果显示多元化

程度与政治关联显著正相关（β=0.309，p＜0.01），支持

了假3和假设4的说法。模型4进一步验证了多元化如何中

介政治关联与企业价值之间的关系。比较模型2和模型4

可知，当在模型中加入EI变量后, political 对Tobin'Q value 

的回归系数从0.468***显著性下降到0.445**，表明多元

化投资在政治关联和企业价值之间起着部分中介效应。

对比模型2拟合优度R2 Chang(0.297)和模型4的拟合优度

R2Chang(0.301)，当加入多元化程度变量后，整个模型的

解释力有明显提高。因此假设6得到验证。 

五、研究结论与启示 

（一）研究结论 

本文分析政治关联、多元化与企业价值的关系。通

过对 2008-2010 年深沪上市的 44 家纺织企业政治关联与

企业价值的关系的实证分析，得到如下研究结论：政治

关联能够对纺织企业的公司价值产生积极作用。进一步

检验发现，政治关联对企业价值的影响，部分经由多元

化投资得以实现。具体而言，政治关联给企业带来更多

的多元化机会和资源，在一定程度上强化了企业的各方

面的协同效应，提高风险抵御能力及带来更多竞争优势

和利润增长点，从而帮助企业更快的提升企业价值。由

于政治关联不仅仅给企业带来多元化的好处，还有诸如

外部融资、财政补助、税收优惠、内部信息获取优势等

方面的好处，这就是为什么多元化仅仅在政治关联与企

业价值之间起部分中介效应的原因。在未来的研究中我

们应该对其他可能中介的变量做进一步的探讨，从而丰

富和完善相关方面的文献和理论。 

（二）研究启示 

首先，站在企业的角度，本文的研究结果意味着在

我国转型经济背景下，纺织企业可以通过政治关联来缓

解因制度缺陷导致的多元化失败，为企业提供获得多元

化资源便利，从而为提升企业绩效创造优越的环境。但

是企业也必须在大力发展主业，培养核心竞争力的前提

下适度发展多元化，才能保证多元化的 终成功和经营

绩效的提升，否则，多元化就成为无本之木、无源之水。 

其次，站在政府的角度，须从政策制定上来完善对纺

织企业实施多元化支持方案，规范政策支持的相关法规。

这样做一方面可以从制度上约束企业借助政治联系进行

“寻租”的行为。另一方面，也可以降低政府官员对资

源分配的随意性，压缩官员权利“寻租”的空间。 
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Political Connection and Enterprise Value of Textile Listed Company:  
the Mediating Effect of Diversity 
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(Wuhan Textile University, Wuhan Hubei 430073, China) 

 
Abstract: Political connection is one of the very important factors that has impact on enterprise value. This study selected textile companies 

listed in Shenzhen and Shanghai stock exchange ranged from 2008 to 2010 as samples to study the relationship among political connection, 

diversity and enterprise value. Results showed that, political association and enterprise value have a significant positive correlation, namely 

political connection could have positive effects on enterprise value; there exists a notable positive correlation between political resources that 

textile enterprises have and textile enterprise’s degree of diversification; in further inspection we found that political connection has a 

positive effect on enterprise value, and this effect is partly achieved by influencing diversified investment, that is to say, diversity has a 

mediating effect when political connection influences enterprise value. 

Key words: Political Association; Diversified Investment; Enterprise Value 


