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一、 引 言

对企业而言，其经济行为嵌入在特定的社会关系和社会结构中（Granovetter，1985），在政治关联

与信贷融资关系研究中，国外研究者发现具有政治关联的企业会比其他企业获得最多超过45%的银

行贷款（Mian & Khwaja，2008）并可以有50%的利率优惠（Khwaja & Mian，2005），也更容易以较少的抵

押物获得较多的长期贷款（Charumilind et al.，2006）。在国内，现有研究也发现具有政治关联的民营

企业更容易克服信贷歧视，获得银行贷款（Li et al.，2008；靳来群和林金忠，2015；徐伟和刘志阔，

2011），并且有实证结果显示这种贷款效应主要反映在长期贷款上（张敏等，2010）。在政治关联所产

生的信贷融资经济效应研究中，张敏等（2010）发现政治关联带来的信贷融资会给企业带来过度投资
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问题，进而降低企业价值，但也有研究认为政治关联所带来的信贷融资，能够发挥一定的债务治理作

用，有利于促进企业价值的提升（孙梦男等，2017）。

在现有研究基础上，本文可以从以下三个方面进一步拓展，以增加该领域的研究贡献：

第一，增加政治关联与信贷融资关系研究的理论视角。张敏等（2010）通过实证研究得出了政治

关联只对长期信贷融资有影响的结论。那为何政治关联对短期信贷融资的影响没有体现出来呢？现

有研究多采用资源依赖理论或替代机制理论，关注政治关联在中国制度环境下对企业信贷融资带来

的利益。这种从企业出发的单一研究视角，难以关注政治关联动员的“成本”。本研究将企业动员政

治关联获取信贷融资不同类型的选择、不同层级政府对关联企业互惠回报的行为差异，以及企业家个

体有限理性心理特征的影响统一在社会交换理论框架中。

第二，区分政治关联层级差异，呼应分权化改革。在我国分权化改革过程中，地方政府获得了

更多的经济自主权，推动了经济显著增长。如地方政府推动企业非国有化以避免中央政府的管制

（朱红军等，2006）、以降低社会整体福利水平为代价对地方政治关联民营企业进行财政补贴（余明

桂等，2010）、利用违规优惠政策引发企业进行过度投资（郭庆旺和贾俊雪，2006）。本文应用社会交

换理论细化政治关联层级对企业信贷融资的差异化影响的同时，也丰富了以上分权化改革的相关

研究成果。

第三，增加基于企业家个体心理特征的情境效应研究。企业家是企业的决策者和人格代表，因此

现有研究多用企业家个体政治关联作为企业与政府关系具体化的测度（潘红波等，2008；张敏等，

2010）。然而，当选择使用企业家个体政治关联作为企业政治关联代表时，需要考虑企业家个体政治

关联附着于企业家个体的事实。那么是否动员其政治关联影响企业信贷融资就可能受到企业家个体

主观判断的影响，因此在两者关系研究中需要探讨企业家个体心理特征的影响。

二、理论基础与研究假设

政治关联的社会交换更多体现为一种隐性契约关系(Ham& Reilly, 2002)，政府（官员）在交换中给

予关联企业所持有的制度性资源和保护，自然会对相关联企业产生期望和要求，而企业为维护和发展

其与政府的关系，必然需要以互惠回报的方式满足政府的期望和要求（李四海等，2012）。

社会交换理论为政治关联类社会交换的隐性契约关系研究提供了支持：首先，社会交换强调互惠

原则，即为继续得到收益而彼此互惠的需要是社会互动的“启动机制”——受惠的一方必须承担和履

行回报义务，否则交换就会停止、关联就会结束甚至会产生冲突。因此互惠原则提供了政治关联社会

交换视角研究的“成本”观基础，即政治关联社会交换的发生需要付出成本；其次，社会交换的理性原

则进一步指出，既然社会交换意味着在获得的同时需要付出成本，那么参与交换的行动者应当有一个

事先的利益判断和是否选择参与交换的考量过程，行动者按照“行动=价值*可能性”来进行各项决

策。因此，基于社会交换理论的互惠原则和理性原则，对企业获取信贷融资的类型差异、政府层级行

为差异进行研究。

1. 政治关联与企业信贷融资类型选择

经过30多年的改革，中国社会主义市场经济体制已初步建立，但转型经济时期的中国制度建设

尚不健全。在此背景下，在获取银行信贷融资的行为中，企业更有动机与政府建立政治关联，以获得

来自政府的保护和干预。然而为什么在现有研究中（余明桂和潘红波，2008；张敏等，2010），只发现政

治关联与长期信贷融资的正向显著关系？而不影响短期信贷融资呢？本文认为社会交换理论可以帮

助解释企业动员政治关联影响不同类型信贷融资获取的行为差异：长期信贷融资中，银行面临的企业
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偿还风险更高，需要更多的监督成本来保证信贷融资的偿还。有研究证实，在法律保护程度越弱的国

家，长期贷款比例越低（Demirguc-Kunt & Maksimovic, 1999）。银行为补偿长期信用风险通常要求高

额回报率，从而为企业获取长期信贷融资增加了成本、提高了门槛。因此，基于社会交换理论的互惠

原则和理性原则，企业更有动机通过成本付出来动员政治关联，获取信贷偿还的声誉以帮助其通过银

行的信贷违约风险评估；相对于长期信贷而言，短期信贷多被用于偿债性较强的流动性资产，并且在

短期内企业的运营、资产价值等出现巨大变化的可能性较小，对于银行而言，企业短期信贷融资监督

成本和所遇风险更小（黎凯和叶建芳，2007）。因此，短期信贷融资相对于长期信贷融资的“自我清偿

性”所带来的银行借贷的低风险，使我国企业在信贷融资中遇到的风险补偿问题弱化。据此提出本文

第一个假设：

假设1：政治关联对企业信贷融资的影响，反映在长期信贷融资而非短期信贷融资方面。

2. 政治关联对长期信贷融资影响的层级差异

1994年分税制改革[1]之前，地方财政收入占全国财政收入的 70%以上，改革后这一比例降低到

50%以下（朱恒鹏，2004）。然而，中央政府在获取了更多财政收入后却没有相应的提高财政支出比

例，使地方政府普遍承受着财政收支缺口的压力。地方政府弥补财政缺口的途径主要有三种：一是获

得中央对承办委托事务、政策导向事务的地方给予的转移支付，但该项收入并不具有均等化效应（潘

镇等，2013）；二是增加预算外收入，主要是法律规定范围之外的各项收费。但是这项收入容易造成政

府乱收费、乱摊派等现象；三是提高预算内财政收入，这也是地方政府最为稳定的收入来源，即通过大

力扶持当地经济发展以扩大税基。因此，地方政府扩大的财政缺口促使地方政府有较强的动机追求

本地区经济的增长，从而不可避免地产生了地方政府间较强的税收竞争压力。其次，在党中央的十一

届三中全会以后，经济改革和发展成为各级党委和政府的工作重心，这在推动地方经济增长的同时也

使地方政府官员之间的晋升竞争也逐渐演变为以GDP为基础的晋升锦标赛模式（周黎安，2007）。因

此，在财政缺口、政治晋升等多重压力下，分权后拥有更多经济决策权的地方政府官员，有足够的动机

对辖区内具有政治关联的企业进行行政保护和干预并获得互惠回报。

相对而言，尽管中央政府在行政权力上高于地方政府、财政分权改革后的经济资源也更多于地方

政府，但是减少政府的干预、充分发挥市场机制对资源的配置功能一直是中央政府持续改革的目标。

中央政府作为经济转型规则的制定者，对外代表了中国市场化转型的形象，对内是各级地方政府的行

为示范对象。与中央政府关联的企业往往是本行业中的龙头企业（朱家谊，2010），相对而言更具有规

模和竞争优势，因此往往能够通过银行对其贷款违约风险的评估。考虑到社会交换互惠要发生的成

本，企业的理性选择也应当是不动员与中央政府的政治关联获取信贷融资。

综合以上分析，本文提出以下假设：

假设2：政治关联对企业长期信贷融资的影响，反映在地方政治关联而非中央政治关联层面。

3. 过度自信的情境效应

心理学的很多研究表明，个体并非完全理性，在经济活动中或多或少表现出有限理性特征，其中

过度自信在管理者身上的表现尤其明显（Malmendier et al.，2005）。本文认为，企业家越具有过度自信

的心理特征，越可能在判断过程中削弱其动员政治关联获取信贷融资的动机。这主要是因为：①企业

家越是过度自信，就越容易高估融资项目未来的收益。他们对企业未来现金流更容易存在良好的预

期；②越是过度自信的企业家，越容易低估所融资项目成功的风险。他们所估计的项目回收期往往要

[1]1993年12月15日国务院颁布《关于实行分税制财政管理体制的决定》，从1994年1月1日起正式实行。
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短于项目实际回收期，从而低估了企业流动性风险；③企业家过度自信越强，越容易高估自己资金筹

措能力。他们相信自己有足够的能力，在债务期限到来之前从资本市场不断筹措新的资金偿还债务，

发行新债的频率也更高（Hackbarth，2009），从而受信贷融资的约束越小；④企业家过度自信越强，更

容易高估企业的成长性。过度自信的企业家更愿意通过企业间拆借迅速获得资金进行项目投资，以

避免投资不足带来的负债代理成本（Hackbarth，2008）。因此，企业家过度自信越强，其动员政治关联

获取信贷融资的动机越弱。

而另一方面，只有双方拥有各自需要的资源，社会连带才会发生。互惠是社会连带“资本”作用发

生的前提，是社会连带能够维持和发展的基础。因此，当企业家发挥政治关联的“资本”作用，通过政

府影响银行获取信贷融资时，也必然需要对连带对象——政府承担回报责任。如具有政治关联的企

业家需要承担更多政府摊派下的社会责任（巫景飞等，2008），更有可能进行无效率的并购重组以提高

当地GDP（潘红波等，2008）、雇佣更多的员工减轻当地政府的就业压力（梁莱歆和冯延超，2010）、企业

捐赠的可能性更大、捐赠水平更高（李四海，2010）。因此，对于企业动员政治关联的行为，既要看企业

是否具有动员政治关联的能力，也要看企业是否有动员政治关联的意愿。而动员政治关联的意愿，则

依赖于企业家作为决策者对政治关联社会交换的互惠成本、收益的判断和选择。综上所述，我们认为

过度自信的企业家更会因为对融资项目的风险和收益的乐观评估，从而产生政治关联社会交换的互

惠价值低于互惠成本的判断，弱化了其动员政治关联获取信贷融资的动机。本文在前两个假设基础

上进一步提出以下假设：

假设3：企业家个体过度自信越强，地方政治关联与企业长期信贷融资的关系越弱。

三、研究设计

1. 模型设定与估计方法

为研究本文假设1，即政治关联与信贷融资类型的关系，设定了回归方程（1）：

Debti,t=α+β1*Governi,t-1+γ*Controli,t-1+μi+ηt+εi,t （1）
Debt代表企业信贷融资作为被解释变量，与张敏等（2010）对企业信贷融资的分类检验相同，分别

用总信贷融资（Debt1）、长期信贷融资（Debt2）、短期信贷融资（Debt3）作为因变量。Govern代表政治关

联作为解释变量，Control代表其它影响企业信贷融资的控制变量集合。

设定回归方程（2）检验本文假设2：
Debti,t=α+β1*P_Locgni,t-1+β2*P_Cengni,t-1+γ*Controli,t-1+μi+ηt+εi,t （2）
其中 P_Cengn代表只具有中央政治关联，P_Locgn代表只具有地方政治关联。借鉴杜兴强等

（2009）和唐松等（2011）的做法，通过比较P_Cengn和P_Locgn系数的差异，可以反映地方政治关联与

中央政治关联对企业信贷融资影响的差异。回归方程（3）用以对假设2进行进一步检验，D_Govern代

表同时具有地方政治关联与中央政治关联。

Debti,t=α+β1*D_Governi,t-1+γ*Controli,t-1+μi+ηt+εi,t （3）
根据不同过度自信替代测量变量将样本划分为强过度自信组与弱过度自信组，如果分组之间

P_Locgn回归系数存在显著差异，则表明过度自信的情境效应存在于地方政治关联与企业长期信贷融

资关系之间。

2. 变量选择和说明

（1）被解释变量——信贷融资（Debt）。总信贷融资（Debt1）用总银行借款与总资产之比衡量；长期

信贷融资（Debt2）用长期银行借款与总资产之比衡量；短期信贷融资（Debt3）用短期银行借款与总资产
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之比衡量。

（2）解释变量——政治关联。董事长曾在政府任职或者担任人大/政协委员则对变量Govern赋值

为1，没有则赋值为0；当董事长仅有地方政府任职经历或担任地方人大/政协委员，而没有中央政府任

职经历或担任全国人大/政协委员时，则对变量P_Locgn赋值为1，否则赋值为0；当董事长仅有中央政

府任职经历或担任全国人大/政协委员，而没有地方政府任职经历或担任地方人大/政协委员时，则对

变量P_Cengn赋值为1，否则赋值为0；当董事长既有中央政治关联，同时也有地方政治关联时，则对变

量D_Govern赋值为1，否则赋值为0。
（3）情境变量——过度自信（Confidence）。借鉴 Jiang et al.（2011）的做法，使用企业家两职兼任情

况（Concurrent）、企业家性别（Gender）、企业家年龄（Age）、企业家学历（Edu）、企业家任职背景（Back⁃
ground）和企业家专业（Specialty）这六个变量作为企业家过度自信的替代测量变量：①企业家两职兼

任情况（Concurrent）。当董事长同时兼任总经理时，Concurrent赋值为1；当董事长并不同时兼任总经

理时，Concurrent赋值为0。②企业家性别（Gender）。借鉴谭松涛和王亚平（2006）以性别作为过度自

信的替代测量变量，当董事长性别为男性时，Gender赋值为 1；当董事长性别为女时，Gender赋值为

0。③企业家专业（Specialty）。当董事长学科背景为经济管理类时，Specialty赋值为1；当董事长学科

背景为非经济管理类时，Specialty赋值为0。④企业家任职背景（Background）。具有财务专业背景的

管理者更容易对融资能力、融资项目风险管理自信，从而采取更为激进的财务政策（Custódio 和

Metzger，2014）。因此，当董事长具有财务任职背景时，Background赋值为1，否则赋值为0。⑤企业家

年龄（Age）。将样本中董事长年龄按照中位数分为高年龄组和低年龄组，当董事长年龄属于低年龄组

时，Age赋值为1；当董事长年龄属于高年龄组时，Age赋值为0。⑥企业家学历（Edu）。将董事长学历

按照博士、硕士、本科、大专、大专以下分别赋值为5到1，并在此基础上根据学历赋值的中位数将样本

分为高学历组和低学历组。当董事长学历属于低学历组时，Edu赋值为1；当董事长学历属于高学历

组时，Edu赋值为0。
（4）其他控制变量

在现有研究基础上，选择了以下变量作为控制变量：①盈利能力（Roe）；②企业规模（Size）；③产

品独特性（Uniq）；④非债务税盾（Ndts）；⑤企业年龄（Yof）；⑥时间效应；⑦行业效应；⑧企业成长性

（Growth）。此外，为保证因果关系的证明更可信，其它变量都采用因变量的前一期变量。

3. 数据来源与样本描述

本研究根据Wind数据库中的“上市公司实际控制人”数据库对政治关联进行编码，使用的财务数

据主要来自于CSMAR数据库。按照以下标准对原始样本进行筛选：（1）剔除B 股或H 股的上市公司；

（2）剔除曾被ST和PT的样本；（3）剔除资产负债率超过100%的样本；（4）剔除总资产回报率在（-50%，

50%）之外的样本；（5）剔除企业家简历介绍缺失或者不详细的样本。最终，样本为2007—2016年中国

制造业A股上市公司，样本数为5357。表1报告了变量间的相关系数。

四、实证结果及讨论

1. 实证结果

（1）政治关联对企业信贷融资的影响分析

模型（1）、模型（2）与模型（3）分别以总体信贷融资（Debt1）、长期信贷融资（Debt2）和短期信贷融资

（Debt3）为因变量报告了回归方程（1），实证结果显示政治关联对长期信贷融资（Debt2）存在正向影响、

与总体信贷融资（Debt1）关系不显著、对短期信贷融资（Debt3）存在负向影响（见表2）。以上结论支持

160



经济管理研究

江苏社会科学 2018/3· ·

了理论假设1。
模型（4）以长期信贷融资（Debt2）为因变量报告了回归方程（2）的实证结果，实证结果显示：

P_Locgn的系数显著为正，说明地方政治关联对企业长期信贷融资有显著正向影响；而 P_Cengn的

系数即使在 10%的水平上也不显著，这说明中央政治关联对企业长期信贷融资没有显著影响。进

一步，在模型（5）中考察同时具有地方政治关联与中央政治关联对企业信贷融资的影响，回归结果

显示D_Govern系数即使在10%的水平上也不显著。模型（4）和模型（5）的实证结果都支持了理论假

设2（见表2）。

（2）过度自信的情境效应分析

按照不同的过度自信替代测量变量，将样本分为强过度自信组与弱过度自信组进行分组回归，并

对回归结果进行对比分析。具体结果如表3、表4所示：

模型（6）与模型（7）的结果显示，在两职兼任组（强过度自信组）中地方政治关联对企业长期信贷

融资的回归系数即使在10%的水平上也不显著，而对于非两职兼任组（弱过度自信组）而言，地方政治

关联对企业长期信贷融资的回归系数在5%的水平上正向显著。模型（8）与模型（9）分组回归的结果

显示，对于非经管专业组（弱过度自信组）而言，地方政治关联对企业长期信贷融资的回归系数在5%
的水平上显著为正，而在经管专业组（强过度自信组）中地方政治关联对企业长期信贷融资的回归系

数即使在10%的水平上也不显著。企业家专业背景带来的过度自信情境效应得到支持。模型（10）与

表2 政治关联与企业信贷融资关系的实证结果

解释变量
Roe
Size
Uniq
Ndts
Yof

Growth
Govern
P_Locgn
P_Cengn
D_Govern

Hausman检验F值
混合回归检验

多重共线性检验VIF值
异方差检验chi2值
序列相关检验F值

模型（1）Debt1
0.07*(1.93)
0.05**(2.02)
-0.05**(2.03)
-0.02**(1.98)
0.04**(2.05)
0.06**(1.97)
0.02(1.12)

123.88***
18.24***
1.01-1.17
2.8e+03***
321.45***

模型（2）Debt2
0.03*(1.92)
0.07**(2.01)
-0.09**(2.12)
-0.04**(2.23)
0.03**(2.05)
0.04**(1.99)
0.03**(3.88)

49.29***
23.56***
1.02-3.22
5.5e+02***
174.32***

模型（3）Debt3
0.05*(1.76)
0.09**(2.11)
-0.06**(1.99)
-0.02**(2.18)
0.18***(5.56)
0.11**(2.45)

-0.023***（4.87）

89.26***
27.32***
1.02-3.99
3.7e+03***
398.76***

模型（4）Debt2
0.02*(1.86)
0.05**(2.15)
-0.06**(2.03)
-0.05**(2.13)
0.18***(4.84)
0.03**(2.12)
0.02**（5.99）
0.03(1.46)
42.18***
39.12***
1.02-4.12
4.8e+02***
202.78***

模型（5）Debt2
0.04**(1.98)
0.05**(2.12)
-0.07**(2.09)
-0.08**(2.34)
0.06***(4.17)
0.07***(3.98)

0.05(0.78)
57.77***
26.26***
1.02-4.35
3.5e+03***
189.98***

表1 相关分析

变量
Debt1
Debt2
Debt3
Govern
P_Locgn
P_Cengn
D_Govern

Roe
Size
Uniq
Ndts
Yof

Growth

Debt1
1

0.52***

0.61***

0.03
0.07
-0.03
-0.02
0.09***

0.09***

-0.06***

-0.04***

0.05**

0.07**

Debt2
1

0.04**

0.03***

0.05**

0.01
0.01
0.04**

0.12***

-0.12***

-0.05***

0.04**

0.06**

Debt3

1
-0.04***

-0.05***

-0.03**

-0.06
0.09*

0.18***

-0.09***

-0.03***

0.13***

0.13**

Govern

1
0.67**

0.56**

0.64**

0.06**

0.12**

0.03**

0.08***

0.14***

0.11**

P_Locgn

1
-0.07
0.08***

0.16**

0.28***

0.01**

0.12***

0.11**

0.13**

P_Cengn

1
0.17***

0.12*

0.36***

0.08**

0.15**

0.18***

0.22**

D_Govern

1
0.26**

0.53**

0.13**

0.19***

0.21***

0.28**

Roe

1
0.13***

0.14***

0.08**

0.12
0.43**

Size

1
-0.12
0.06***

0.27***

0.23

Uniq

1
-0.18**

-0.03
0.23**

Ndts

1
0.12***

0.12**

Yof

1
0.09*

Growth

1
注:（1）*、**和***分布表示10%、5%和1%的显著性水平；（2）显示四舍五入后保留两位小数点的结果，下面表格也是如此。
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表3 两职兼任、专业及任职背景带来的过度自信情境效应

解释变量

Roe
Size
Uniq
Ndts
Yof

Growth
P_Locgn

Hausman检验F值
混合回归检验

多重共线性检验VIF值
异方差检验chi2值
序列相关检验F值

模型（6）
两职兼任组
0.04*(1.87)
0.08**(2.32)
-0.07**(2.02)
-0.07*(1.72)
0.05**(2.34)
0.06**(1.98)
0.04(0.77)
24.17**
7.79***
1.01-1.17
1.7e+04***
28.56***

模型（7）
非两职兼任组
0.06**(2.35)
0.06***(7.52)
-0.05(1.93)

-0.05***(8.77)
0.08***(4.85)
0.04*(1.69)
0.06**(2.44)
29.22***
9.82***
1.01-2.19
2.8e+06***
47.89***

模型（8）
经管专业组
0.07**(2.37)
0.09**(2.11)
-0.02**(1.99)
-0.03**(2.33)
0.09***(7.79)
0.02*(1.77)
0.08(1.37)

32.88
97.21***
1.02-2.11
2.9e+02***
65.33***

模型（9）
非经管专业组
0.06**(2.14)
0.12*(1.73)

-0.05**(2.22)
-0.03**(2.11)
0.08***(8.21)
0.04**(2.29)
0.05**(2.44)
29.15***
29.26***
1.02-1.87
3.4e+04***
49.24***

模型（10）
财务背景组
0.06**(2.12)
0.14**(2.18)
-0.04**(2.15)
-0.05**(1.99)
0.07***(12.11)
0.02*(1.79)
0.21（0.95）
18.08**
29.14***
1.11-1.41
1.5e+05***
19.35**

模型（11）
非财务背景组
0.04**(2.09)
0.13**(2.22)
-0.07(1.02)
-0.12(0.96)
0.12*(1.87)
0.05**(2.48)
0.04**（2.03）
33.27***
23.63***
1.02-1.39
3.3e+03***
45.97***

被解释变量：长期信贷融资（Debt2）

表4 性别、年龄及学历带来的过度自信情境效应

解释变量

Roe
Size
Uniq
Ndts
Yof

Growth
P_Locgn

Hausman检验F值
混合回归检验

多重共线性检验VIF值
异方差检验chi2值
序列相关检验F值

模型（12）
女性组

0.07**(2.37)
0.05**(2.01)
-0.05*(1.67)
-0.03**(2.17)
0.04**(2.12)
0.03**(2.32)
0.06**(2.33)
33.52***
28.27***
1.01-1.18
5.3e+03***
78.38***

模型（13）
男组

0.09**(2.43)
0.05**(2.18)
-0.03*(1.77)
-0.05**(2.08)
0.09***(6.68)
0.12**(1.99)
-0.02(1.45)
23.51***
38.29***
1.02-2.32
3.8e+12***
58.94**

模型（14）
低年龄组

0.06**(2.13)
0.04**(1.99)
-0.07*(1.78)
-0.06**(1.97)
0.03**(1.98)
0.05**(2.09)
0.08(0.97)
37.13***
18.16***
1.01-1.82
3.2e+13***
39.97***

模型（15）
高年龄组

0.05**(1.99)
0.05**(2.03)
-0.07(0.26)

-0.05***(6.92)
0.11**(2.48)
0.09*(1.82)
0.11(1.42)
24.27***
28.32***
1.02-2.16
5.4e+03***
49.32 ***

模型（16）
低学历组

0.06**(1.98)
0.02 (0.49)

-0.06**(2.38)
-0.03*(1.72)
0.08**(2.05)
0.17* (1.79)
0.02（0.79）
39.76**
29.97***
1.02-1.79
2.6e+19***
29.76***

模型（17）
高学历组

0.11**(2.32)
0.08**(2.09)
-0.05**(2.13)
-0.09***(7.52)
0.13***(7.63)
0.05***(4.77)
0.12**（2.05）
56.15***
25.87***
1.01-3.23
1.5e+04***
82.21***

被解释变量：长期信贷融资（Debt2）

模型（11）分组回归的结果显示，对于非财务背景组（弱过度自信组）而言，地方政治关联对企业长期信

贷融资的回归系数在5%的水平上显著正相关，而在财务背景组（强过度自信组）中地方政治关联对企

业长期信贷融资的回归系数即使在10%水平上也不显著。企业家财务背景带来的过度自信情境效应

得到了支持。

模型（12）与模型（13）的结果显示，在女性组（低过度自信组），地方政治关联对长期信贷融资影响

的回归系数为正，且在5%的水平上显著。在男性组（强过度自信组），地方政治关联对长期信贷融资

影响的回归系数为负，即使在10%的水平上也不显著。企业家性别带来的过度自信情境效应得到了

支持。模型（14）与模型（15）的结果显示，高年龄组（弱过度自信组）和低年龄组（强过度自信组）中，地

方政治关联对长期信贷融资的影响都没有得到证实。这可能与前后企业家之间的言传身教有关：老

一代企业家对新一代企业家的言传身教，会使两者在对影响企业长期健康发展的重要因素的重视程

度方面达成一些共识。在这些共识中，企业家的外部关系网络尤其是与政府关系的重要性成为老一

代企业家与新一代企业家共同最为重视的社会关系网络节点。因此，单一的年龄因素所可能产生的

经验差异，并没有在对政治关联的作用方面产生不同的过度自信表现。模型（16）与模型（17）的结果

显示，对于高学历组（弱过度自信组）而言，地方政治关联对企业长期信贷融资的回归系数在5%的水

平上显著。而在低学历组（强过度自信组）中地方政治关联对企业长期信贷融资的回归系数即使在

10%的水平上也不显著。企业家学历带来的过度自信情境效应得到了支持。
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五、 结 论

十八届三中全会通过的《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》明确指出，坚持市场

配置金融资源、明确政府作用的领域和边界是完善金融市场体系改革的方向。本文研究结论在对企

业与地方政府建立政治关联的行为进行解释同时，也进一步拓展了相关理论研究，对我国经济体制改

革具有一定的指导意义。

第一，社会交换理论在政治关联研究中的意义。有研究者在信贷融资、税收负担、财政补贴等多

个领域发现了政治关联对现阶段中国企业发展的重要性，然而同样有学者提出政治关联对企业绩效

具有负向影响的研究结论(Faccio,2006)。政治关联的“成本”应当值得研究者重视，实际上，政治关联

的成本不仅体现在企业对政府的互惠回报上，也同样存在于政府对企业期望的回报上，这才能解释为

何中央政府和地方政府对企业的影响存在差异。

第二，我国现阶段只有加快法律、金融体系等正式制度建设，加大对薄弱领域的金融支持，推动资

本市场和保险市场建设，才能减少企业家利用自身政治关联与政府进行社会交换的动机，达到市场对

金融资源配置起主要引导作用的目的。

第三，本文所提出的中央政治关联与地方政治关联对企业信贷融资影响存在差异的研究结论，

在一定程度上也反映了我国中央政府在金融资源配置上存在较高的自我约束、而地方政府对金融

资源配置的影响仍然较高的事实。因此，未来减少政府对金融资源配置的改革重点仍然在地方政

府层级。
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