
［收稿日期］２０１１ ０５ １０
［基金项目］国家社科基金项目（１０ＣＪＬ０２２ 、１１ＢＪＬ０１９ ）；安徽工业大学研究生创新研究基金项目（２０１１０４５ ）；全国会计领军（后

备）人才项目

［作者简介］章铁生（１９７４— ），男，安徽枞阳人，安徽工业大学管理学院、公司治理与运营研究中心副教授，博士，从事公司治理与
企业融资、内部控制研究；徐德信（１９５７— ），男，安徽庐江人，安徽工业大学公司治理与运营研究中心教授，从事制度分析与企业理论
研究；祝传玲（１９８６— ），女，安徽岳西人，安徽工业大学管理学院硕士研究生，从事公司治理与企业融资研究。

第 ２７ 卷　 第 ３ 期
２０１２ 年 ５ 月

审 计 与 经 济 研 究

ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＡＵＤＩＴ ＆ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ
Ｖｏｌ． ２７，Ｎｏ． ３
Ｍａｙ，２０１２

政治关系与民营企业 ＩＰＯ机会

章铁生１，徐德信２，祝传玲１

（１． 安徽工业大学 管理学院，安徽 马鞍山　 ２４３００２；２． 安徽工业大学 公司治理与运营研究中心，安徽 马鞍山　 ２４３００２）

［摘　 要］以我国 ２００６—２００９ 年民营企业的 ＩＰＯ申请为研究样本，同时考察企业拥有的企业层面政治关系和
所在辖区层面政治关系，实证研究了政治关系是否有助于民营企业得到 ＩＰＯ机会。研究发现政治关系对民营企业
的 ＩＰＯ机会存在显著影响，拥有政治关系越多的民营企业越可能通过发审委 ＩＰＯ 审核。研究结果表明，在中国这
样的缺乏正式的法律和司法体系、私有产权容易遭到政府侵害的制度环境下，政治关系作为一种重要替代机制正

在发挥作用。
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一、引言

外部融资对民营企业的发展具有重要作用，高效的法律体系与产权保护、发达的金融体系有利于

民营企业得到外部融资，实现更快发展［１ ３］。然而，在新兴转型经济中，这些制度还相当缺乏，民营企

业往往依靠基于关系、声誉等基础之上的替代性的非正式机制得到外部融资［４ ６］，政治关系就是其中

一种重要替代机制［７ １２］。企业拥有政治关系是全球现象，特别是在制度落后国家更为普遍［１３］，在这样

的制度环境中，民营企业拥有政治关系可以得到更多的银行贷款［８，１１ １２，１４ ２２］、更高的股票发行价格［２３ ２４］

或更多的政府补贴［２５ ２６］等。与这些已有研究不同的是，本文研究政治关系是否有助于民营企业得到

ＩＰＯ（首次公开发行股票）机会。
我国资本市场一直受到高度管制，ＩＰＯ 资格更是管制重点。１９８９ 年至 １９９８ 年之间是“审批

制”［２７］，１９９８ 年后，中国证券监督管理委员会（以下简称证监会）引入股票发行审核委员会（以下简称
发审委）制度，“审批制”开始向“核准制”过渡，２００１ 年 ３ 月开始，证监会正式采用“核准制”，其核心
是公司若想进行 ＩＰＯ，就需要通过发审委对其 ＩＰＯ 申请的审核。尽管不同时期程度上存在差别，但迄
今为止证监会一直拥有公司上市的遴选权［２８］。近年来，ＩＰＯ 遴选的信息披露制度不断完善。２００３ 年
底开始，在发审委召开 ＩＰＯ 申请审核会议前，证监会有关职能部门要将发审委会议审核的申请 ＩＰＯ 公
司名单和会议时间在证监会网站上公布，发审委会议对公司 ＩＰＯ 申请表决后，证监会在网站上公布表
决结果。自 ２００６ 年开始，公司的 ＩＰＯ 申请文件被证监会受理后、发审委审核前，还要将其招股说明书
（申报稿）在证监会网站预先披露，公司和全体董事、监事以及高级管理人员应保证预先披露的招股

说明书（申报稿）的内容真实、准确、完整，这些为我们考察政治关系是否影响证监会对民营企业 ＩＰＯ
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申请的遴选提供了很好的研究机会①。

根据《首次公开发行股票并上市管理办法》，公司的 ＩＰＯ 申请文件被证监会受理后，若能通过证
监会相关职能部门初审、发审委审核和证监会核准，则可以在证监会核准后 ６ 个月内进行 ＩＰＯ②。由
于目前信息披露的限制，从公开信息无法知晓本文样本期间哪些公司 ＩＰＯ 申请未通过初审。而公司
ＩＰＯ 申请只要能通过发审委审核，一般都可以通过证监会核准，成功进行 ＩＰＯ③，因此本文的研究定位
于发审委审核环节，这是公司是否能够获得 ＩＰＯ 机会的关键。

本文以 ２００６—２００９ 年民营企业的 ＩＰＯ 申请为研究样本，旨在考察政治关系是否有助于民营企业
得到 ＩＰＯ 机会。我们同时考察民营企业拥有的企业层面政治关系和所在辖区④层面政治关系。民营
企业拥有的企业层面政治关系以董事会成员中拥有政治关系的人数占董事会总人数的比例来衡量，

若民营企业某董事会成员是人大、政协或中国共产党代表大会代表，曾在政府部门任职，或在社团担

任一定职务，均认为他拥有政治关系。民营企业拥有的所在辖区层面政治关系则以民营企业 ＩＰＯ 申
请进入发审委审核会议当年或上年所在辖区是否拥有现任或上一任期在此地任职的中共中央政治局

委员来衡量。研究发现政治关系对民营企业的 ＩＰＯ 机会存在显著影响，拥有政治关系越多的民营企
业越可能通过发审委 ＩＰＯ 审核。

本文的研究贡献在于：第一，丰富和拓展了政治关系给民营企业带来融资便利的相关文献。现有文

献发现新兴转型经济中的民营企业拥有政治关系可以得到更多的银行贷款、更高的股票发行价格和更

多的政府补贴，但他们没有研究在 ＩＰＯ 遴选市场拥有政治关系是否也能够为民营企业带来融资便利。
本文对此进行了分析，发现结论是肯定的，民营企业拥有政治关系有助于得到 ＩＰＯ 机会。第二，深化了
在正式制度缺乏的条件下，对政治关系这种非正式的替代性机制运行机理的分析，进一步推进了 Ａｌｌｅｎ
等人的相关研究［５ ６］。Ａｌｌｅｎ等人的相关研究呼吁需要深入分析在中国、印度这样的正式机制缺乏或不
完善的制度环境中，基于关系、声誉等非正式的替代性机制到底如何帮助民营企业实现了外部融资从而

得到发展［５ ６］，本文从企业拥有的所在辖区和企业自身两个层面的政治关系，深入研究了政治关系这种

非正式的替代性机制如何作用于民营企业的 ＩＰＯ遴选过程，对此进行了进一步的分析。

二、理论分析、制度背景与研究假设

近年来，证监会不断推动新股发行市场化改革，市场机制得到较大完善，市场化资源配置功能得

到一定程度的发挥，但是，我国资本市场的发展难以脱离经济发展的整体水平和体制改革的整体进

程，在市场经济体制不完善、社会信用体系不健全的大背景下，资本市场新兴转型的基本特征没有发

生根本性变化，股票发行体制仍然是行政色彩较浓的核准制，证券监管机构拥有股票发行的实质审批

权［２８］。不过，证监会虽然大权在握，但它要确保资本市场的稳定与发展，目标非常明确，收益和责任

边界也非常清晰，有了成绩别人无法争功，若上市公司出现问题损害资本市场的活力与发展，自然也

难咎其辞，甚至可能影响主要官员的仕途［２９］，因此，证监会有意愿和责任遴选出高质量的申请 ＩＰＯ 公
司给予其 ＩＰＯ 机会。
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②

③

④

《首次公开发行股票并上市管理办法》（中国证券监督管理委员会令第 ３２ 号，自 ２００６ 年 ５ 月 １８ 日起施行）第五十八条规定：
“申请文件受理后、发行审核委员会审核前，发行人应当将招股说明书（申报稿）在中国证监会网站（ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｃｓｒｃ． ｇｏｖ． ｃｎ ／）预先
披露。”第五十九条规定：“发行人及其全体董事、监事和高级管理人员应当保证预先披露的招股说明书（申报稿）的内容真实、准确、

完整。”资料来源：ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｃｓｒｃ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｐｕｂ ／ ｚｊｈｐｕｂｌｉｃ ／ ｚｊｈ ／ ２００８０４ ／ ｔ２００８０４１８＿１４５０２． ｈｔｍ
《首次公开发行股票并上市管理办法》第四十八条规定，“中国证监会受理申请文件后，由相关职能部门对发行人的申请文件

进行初审，并由发行审核委员会审核。”第五十条规定，“中国证监会依照法定条件对发行人的发行申请作出予以核准或者不予核准

的决定，并出具相关文件。自中国证监会核准发行之日起，发行人应当在 ６ 个月内发行股票；超过 ６ 个月未发行的，核准文件失效，须
重新经中国证监会核准后方可发行。”资料来源：ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｃｓｒｃ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｐｕｂ ／ ｚｊｈｐｕｂｌｉｃ ／ ｚｊｈ ／ ２００８０４ ／ ｔ２００８０４１８＿１４５０２． ｈｔｍ

在本文研究样本里，只有珠海银邮光电技术发展股份有限公司和深圳市恒波商业连锁股份有限公司这两家公司已经通过发审

委审核，但到目前为止没有找到证监会核准文件，也没有进行 ＩＰＯ，通过公开信息未获知其具体原因。
本文中所在辖区指省、自治区或直辖市范畴。



由于信息不对称，对于申请 ＩＰＯ 公司的质量，证监会不可能完全掌握。为降低信息不对称，选出
高质量的公司，证监会近年来积极创新监管方式，采用和完善了若干市场化机制，诸如申请 ＩＰＯ 公司
要将其招股说明书（申报稿）在发审委审核前预先披露并接受社会监督，将发审委会议审核的发行人

名单、会议时间、发行人承诺函和参会发审委委员名单在证监会网站上公布以提高新股发行审核工作

信息透明度，以及要求保荐人等中介机构签署承诺函等，这些措施对确保进入发审委审核会议的 ＩＰＯ
申请的合规性、提高证监会 ＩＰＯ 遴选效率无疑具有重要意义，那么拥有政治关系是否可以传递申请
ＩＰＯ 的民营企业的质量信息从而有助于它得到 ＩＰＯ 机会呢？

民营企业拥有政治关系具备信号传递功能，从而提高成功 ＩＰＯ概率的原因在于：一方面民营企业拥
有政治关系表明企业具有相当的经济实力和规模，经营风险较低。在我国经济现实中，民营企业的产权

往往缺乏有效的正式法律保护，容易遭到政府侵害，但拥有政治关系则大大降低了民营企业的经营风

险［１１］，当企业发生经济纠纷时常常是由政府官员而不是通过法院来解决的，有政治关系的企业在发生经

济纠纷时可以得到政府官员的保护［３０］。当民营企业的产权面临政府侵害的威胁时，民营企业拥有政治

关系则可以避免或减少企业的产权受到侵害［８，３１］。另一方面，不少民营企业政治关系的获得直接来自自

身经营的成功，这些民营企业拥有政治关系本身就是自己具有良好质量的表现①。因此，民营企业拥有

政治关系表明企业经营风险较低，具有良好的发展前景和较高的社会贡献，得到政府和社会的承认，传

递了企业质量较好的信号，有助于企业获得外部融资机会［１０，２１，３２］。证监会若在做出 ＩＰＯ资源分配决定时
对于有政治关系的民营企业给予一定倾斜，可以帮助公司有效规避申请 ＩＰＯ失败的风险。

不仅民营企业拥有的企业层面政治关系能够传递企业风险较低、质量较好的信号，民营企业拥有的

所在辖区层面政治关系对企业而言也具有重要意义。事实上，我国经济转型的成功很大程度上归功于

我国在经济领域的分权式改革，以及伴随经济分权改革的晋升激励［３３］，引起了地区之间的竞争，搞对了

激励机制［３４］，地区竞争机制激发了地方政府对辖区内公司的关注和利用，以争夺资本市场资源。一方

面，ＩＰＯ遴选的相关法规则为此提供了制度保障，《首次公开发行股票并上市管理办法》规定，证监会在
ＩＰＯ资格审查过程中，将征求发行人注册地省级人民政府是否同意发行人发行股票的意见②。另一方
面，中国证监会的组织级别定位也为地方政府影响其决策提供了可能。地方政府最高领导人为正部级

或以上，而中国证监会的组织级别虽一路变迁，但一直没有高于正部级［２８］。１９９２ 年 １０ 月，国务院证券
委员会（简称国务院证券委）和中国证监会宣告成立，标志着中国证券市场统一监管体制开始形成，国务

院证券委是国家对证券市场进行统一宏观管理的主管机构，中国证监会是国务院证券委的监管执行机

构，依照法律法规对证券市场进行监管。１９９５ 年 ３ 月，国务院正式批准《中国证券监督管理委员会机构
编制方案》，确定中国证监会为国务院直属副部级事业单位。１９９７ 年 ８ 月，国务院决定将上海、深圳证券
交易所统一划归中国证监会监管，同时在上海和深圳两市设立中国证监会证券监管专员办公室；同年 １１
月，中央召开全国金融工作会议，决定对全国证券管理体制进行改革，理顺证券监管体制，对地方证券监

管部门实行垂直领导，并将原由中国人民银行监管的证券经营机构划归中国证监会统一监管。１９９８ 年
４ 月，根据国务院机构改革方案，决定将国务院证券委与中国证监会合并组成中国证监会，同年 ９ 月，国
务院批准了《中国证券监督管理委员会职能配置、内设机构和人员编制规定》，进一步明确中国证监会为

国务院直属正部级事业单位，并一直延续至今。陈冬华等发现，政治地位较高的地区会获得更多的 ＩＰＯ
资源［２９］。因此，地方政府既有动机也有可能帮助辖区内申请 ＩＰＯ 公司得到 ＩＰＯ 机会。对于地方政府来
说，当地最高领导人任职中共中央政治局委员或在该地任职后晋升为中共中央政治局委员将使得当地
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①

②

比如有些民营企业在申请 ＩＰＯ之前就做得比较成功，已经是当地的纳税大户，受到当地政府的高度关注，该企业董事长或法人代
表因此被推荐成为人大代表或政协委员，自然该企业申请 ＩＰＯ的成功概率也比较高。对这种情形分析受到了匿名审稿人建议的启发，十
分感谢匿名审稿人。

见《首次公开发行股票并上市管理办法》第四十九条：“中国证监会在初审过程中，将征求发行人注册地省级人民政府是否同意发

行人发行股票的意见。”资料来源：ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｃｓｒｃ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｐｕｂ ／ ｚｊｈｐｕｂｌｉｃ ／ ｚｊｈ ／ ２００８０４ ／ ｔ２００８０４１８＿１４５０２． ｈｔｍ



的政治地位相对较高，而证监会是隶属国务院的正部级事业单位，在执法时可能会给予政治地位相对较

高辖区一定的政策照顾。因此，本文预期证监会在对民营企业的 ＩＰＯ申请进行审查时，可能会对所在辖
区政治地位较高的民营企业予以关照。

基于上述分析，提出本文的研究假设。

假设 １：民营企业拥有的企业层面政治关系越多其 ＩＰＯ 申请越可能通过发审委审核。
假设 ２：民营企业拥有的所在辖区层面政治关系越多其 ＩＰＯ 申请越可能通过发审委审核。

三、数据、样本与研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文的样本区间为 ２００６ 年 １ 月至 ２００９ 年 １２ 月，共计 ３１９ 个民营企业 ＩＰＯ 申请①进入发审委审
核会议，由于申请 ＩＰＯ公司的首次公开发行股票招股说明书（申报稿）是证券监管机构审核 ＩＰＯ申请
的重要依据，也是获取本文研究数据的重要信息来源，我们先后剔除了 ＩＰＯ申请中首次公开发行股票
招股说明书（申报稿）缺失的公司、拟上市交易所不详以及一起特例②样本，剩余 ２５９ 个 ＩＰＯ申请成为
本文的研究样本，具体样本选择和分布见表 １。

表 １　 样本选择与分布

年份 ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ 小计

民营企业 ＩＰＯ申请数 ４２ １０２ ８６ ８９ ３１９
其中：申报稿缺失 ２６ ２６ ５ ０ ５７
拟上市交易所不详 ０ １ １ ０ ２

特例 ０ ０ １ ０ １
剩余样本数 １６ ７５ ７９ ８９ ２５９

其中：ＩＰＯ申请通过发审委审核 １５ ５６ ６５ ７９ ２１５

我们的研究数据主要来自

申请 ＩＰＯ公司的首次公开发行
股票招股说明书（申报稿），发

审委审核时间数据来源于证监

会网站（ｗｗｗ． ｃｓｒｃ． ｇｏｖ． ｃｎ），保
荐人数据来自中国证券业协会

网站（ｗｗｗ． ｓａｃ． ｎｅｔ． ｃｎ），会计
师事务所数据来自中国注册会

计师协会网站（ｗｗｗ． ｃｉｃｐａ． ｏｒｇ． ｃｎ），公司所在辖区政治地位数据来自新华网（ｎｅｗｓ． ｘｉｎｈｕａｎｅｔ． ｃｏｍ），
公司所在辖区市场化进程数据来自樊纲等所著的《中国市场化指数———各地区市场化相对进程 ２００９
年报告》［３５］，这些数据均通过手工收集获得。

（二）研究模型和变量定义

本文通过检验拥有政治关系越多的民营企业是否更可能通过发审委的审核来研究政治关系与民

营企业 ＩＰＯ机会的关系。根据上文理论分析，建立以下 ｌｏｇｉｔ回归模型来检验假设：
ｌｏｇｉｔ（Ｐａｓｓ ＝ １）＝ α０ ＋ α１Ｆｉｒｍｐｏｌ ＋ α２Ｌｏｃａｌｐｏｌ ＋ α３Ｒｏｅ ＋ α４Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ＋ α５Ｌｅｖ ＋ α６Ｓａｌｅｓｇｒｏｗ ＋

α７Ｍａｒｋｅｔ ＋ α８Ｔｒａｄｅｒ ＋ α９Ａｕｄｉｔｏｒ ＋ α１０Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＋ α１１Ｓｉｚｅ ＋∑
１５

ｉ ＝ １２
Ｉｎｄ ＋∑

１８

ｊ ＝ １６
Ｙｅａｒ ＋ ε

模型中被解释变量 Ｐａｓｓ为民营企业 ＩＰＯ申请是否获得发审委审核通过，如果通过则为 １，否则为 ０。
解释变量 Ｆｉｒｍｐｏｌ为民营企业拥有的企业层面政治关系，以申请 ＩＰＯ的民营企业董事会成员中拥有政
治关系的人数占董事会总人数的比例来衡量。通常情况下，民营企业董事会成员拥有政治关系的渠道

主要有：（１）直接参与，即成为人大、政协或中国共产党代表大会代表，或曾经在政府部门任职；（２）间接

·９７·

①

②

这是进入主板发审委审核会议的民营企业 ＩＰＯ申请数，由于创业板发审委 ２００９ 年 ９ 月才开始审核 ＩＰＯ申请，且审核标准与主
板不一致，故没有进入本文研究样本。

该特例是宁波立立电子股份有限公司，该公司 ＩＰＯ申请虽然开始通过了发审委审核和证监会核准，但是后来因发现影响发行
条件的重大事项，发审委举行会后事项发审委会议否决了该公司 ＩＰＯ申请，证监会据此撤销了此前做出的同意该公司 ＩＰＯ 核准的行
政许可。关于宁波立立电子股份有限公司 ＩＰＯ机会得而复失的具体过程，中国证券监督管理委员会《关于撤销宁波立立电子股份有
限公司首次公开发行股票行政许可的决定》（证监许可［２００９］２７８ 号）对此有详细说明，具体参见 ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｃｓｒｃ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｐｕｂ ／ ｚｊｈ
ｐｕｂｌｉｃ ／ Ｇ００３０６２０２ ／ ２０１００２ ／ ｔ２０１００２２４＿１７７２９９． ｈｔｍ



参与，如通过在社团组织担任一定职务，从而与政府部门保持密切联系等。本文对民营企业董事会成员

是否拥有政治关系的衡量包括来源于这两个渠道，即若该董事会成员是人大、政协或中国共产党代表大

会代表，或曾在政府部门任职，或在社团担任一定职务，均认定他拥有政治关系。Ｌｏｃａｌｐｏｌ 为民营企业
拥有的所在辖区层面政治关系，民营企业 ＩＰＯ申请历经股份制改制、保荐人辅导推荐、材料申报并通过
证监会初审等一系列流程才可能进入发审委审核会议，需要比较长的时间，因此，若民营企业 ＩＰＯ申请
进入发审委审核会议当年或上年，其所在辖区拥有现任中共中央政治局委员或现任中共中央政治局委

员上一任期在此地任职，Ｌｏｃａｌｐｏｌ取 １，否则为 ０。根据假设 １，我们预测 α１、α２的系数应该为正，即民营
企业拥有政治关系越多，ＩＰＯ申请获得发审委审核通过的可能性越大。

因为能够进入发审委 ＩＰＯ审核会议的公司都已经通过了证监会内部相关职能部门的初审，符合
ＩＰＯ资格的基本条件①，发审委需要在此基础上好中选优，审慎掌握审核标准，因此我们在模型中控制
了以下因素。（１）公司财务状况，本文分别用净资产收益率（ＲＯＥ）、总资产周转率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）、资产负
债率（Ｌｅｖ）、销售收入增长率（Ｓａｌｅｓｇｒｏｗ）衡量公司盈利能力、营运能力、偿债能力以及成长能力，这几
个指标均根据申报稿中相关数据计算申请 ＩＰＯ 前三年的平均值。（２）公司外部环境（Ｍａｒｋｅｔ），采用
樊纲等所著的《中国市场化指数———各地区市场化相对进程 ２００９ 年报告》中的各省区市场化指数总
体评分［３５］，该指数越大，表示公司所在地市场化相对进程越快，不管是政府的运作效率，还是产品、要

素市场的发育程度和竞争程度以及法治水平等外部环境都较好，这些地区申请 ＩＰＯ 的公司的运作会
更为规范，质量也会相对较好，给予它们 ＩＰＯ机会将有助于发展和完善资本市场，证券监管机构应该
会予以考虑［３６］。若民营企业所在辖区的这个指数大于所有 ３１ 个省份的中位数时，我们将公司外部
环境（Ｍａｒｋｅｔ）定义为 １，否则为 ０。此指数目前只编制到 ２００７ 年，由于各地区市场化进程在不同年度
间相对稳定，借鉴夏立军等的做法，２００８ 年和 ２００９ 年采用 ２００７ 年度数据［３７］。（３）保荐人声誉（Ｔｒａｄ
ｅｒ），我们根据中国证券业协会公布的前一年承销家数排名，前 ２０ 位为 １，否则为 ０②。（４）审计师声
誉（Ａｕｄｉｔｏｒ），采用中国注册会计师协会公布的前一年全国排名来衡量会计师事务所声誉，如果是前
１０ 位为 １，否则为 ０。（５）拟上市交易所（Ｅｘｃｈａｎｇｅ），本文研究样本所在期间深圳证券交易所和上海
证券交易所分别接受中小板和主板上市申请，发审委对这两个板块 ＩＰＯ申请的审核可能存在一定的
差异，若拟上市交易所为深圳证券交易所为 １，否则为 ０。（６）公司规模（Ｓｉｚｅ），采用申报稿中申请
ＩＰＯ前三年资产总额（取自然对数）的平均值，公司规模越大对资本市场的冲击可能越大，发审委审核
时也会越谨慎。（７）行业（Ｉｎｄ），根据首次公开发行股票招股说明书（申报稿）中关于公司所处行业的
说明确定所属行业，为减少主观判断，本文采用 ６ 类行业划分标准③，样本不涉及金融业，以商业为基
准，相应设置 ４ 个虚拟变量 Ｉｎｄ１ ～ Ｉｎｄ４，分别表示公用事业、房地产、综合和工业。（８）年份（Ｙｅａｒ），
在本文考察期间，股市状况年度间差异比较明显④，如果样本的审核年份属于被观察期间，取值为 １，
否则取 ０，样本涉及 ２００６—２００９ 年 ４ 个年份，以 ２００６ 年为基准，相应设置 ３ 个虚拟变量 Ｙｅａｒ１ ～
Ｙｅａｒ３，分别表示 ２００７ 年、２００８ 年和 ２００９ 年。

具体变量定义见表 ２。

·０８·

①

②

③

④

以募集资金投资项目是否符合国家产业政策和投资管理的规定为例，《首次公开发行股票并上市管理办法》第四十九条规定，

“中国证监会在初审过程中，将就发行人的募集资金投资项目是否符合国家产业政策和投资管理的规定征求国家发展和改革委员会

的意见。”这表明能够通过初审的 ＩＰＯ 申请是符合国家有关规定的。资料来源：ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｃｓｒｃ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｐｕｂ ／ ｚｊｈｐｕｂｌｉｃ ／ ｚｊｈ ／ ２００８０４ ／
ｔ２００８０４１８＿１４５０２． ｈｔｍ

由于 ２００５ 和 ２００６ 年中国证券业协会公布了前 ２０ 名的排名，所以我们也参考这一标准，另外 ２００５ 年我国新股发行数量较少，
因此证券业协会对 ２００５ 的排名是以券商综合业务收入水平排名，我们遵循这个排名。

因首次公开发行股票招股说明书（申报稿）中关于公司所处行业的说明与证监会的行业分类并不对应，据此确定所属的证监会

１３ 类行业有较大主观性，为减少人为判断，本文采用了 ６ 类行业划分标准。
２００６ 年伴随股改利好，股市比较活跃，２００７ 年不单延续 ２００６ 年的上涨行情，更是异常火爆，２００８ 年由于金融危机的影响状况

较差，２００９ 年随着一系列经济刺激政策的出台，股市又渐渐回暖。



表 ２　 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

ＩＰＯ申请是否通过发审委审核 Ｐａｓｓ 民营企业 ＩＰＯ申请获得发审委审核通过取 １，否则取 ０
企业层面政治关系 Ｆｉｒｍｐｏｌ 民营企业有政治关系的董事会人数 ／董事会总人数

所在辖区层面政治关系 Ｌｏｃａｌｐｏｌ 民营企业申请 ＩＰＯ当年或上年所在辖区拥有中央政治局委员或
中央政治局委员上一任期在此地任职取 １，否则为 ０

公司盈利能力 ＲＯＥ 公司申请 ＩＰＯ前三年净资产收益率的平均值，其中：净资产收益
率 ＝净利润 ／平均净资产 × １００％

公司运营能力 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 公司申请 ＩＰＯ前三年总资产周转率的平均值，其中：总资产周转
率 ＝营业收入 ／平均资产总额

公司偿债能力 Ｌｅｖ 公司申请 ＩＰＯ前三年资产负债率的平均值，其中：资产负债率 ＝
负债总额 ／资产总额

公司成长能力 Ｓａｌｅｓｇｒｏｗ 公司申请 ＩＰＯ前三年销售收入增长率的平均值，其中：销售收入
增长率 ＝本年营业收入增长额 ／上年营业收入 × １００％

公司外部环境 Ｍａｒｋｅｔ
采用樊纲等所著的《中国市场化指数———各地区市场化相对进程

２００９年报告》中的各省区市场化指数总体评分［３５］；若民营企业所

在辖区的这个指数大于所有 ３１ 个省份的中位数时为 １，否则为 ０
保荐人声誉 Ｔｒａｄｅｒ 公司聘请的保荐人上年在全国排名前 ２０ 的为 １，否则为 ０
审计师声誉 Ａｕｄｉｔｏｒ 公司聘请的会计师事务所上年在全国排名前 １０ 的为 １，否则为 ０
拟上市交易所 Ｅｘｃｈａｎｇｅ 若拟上市交易所为深圳证券交易所为 １，否则为 ０
公司规模 Ｓｉｚｅ 公司申请 ＩＰＯ前三年总资产（取自然对数）的平均值

行业变量 Ｉｎｄ
虚拟变量，以 ６ 行业分类为标准，样本不涉及金融业，以商业为基
准，相应设置 ４ 个虚拟变量 Ｉｎｄ１ ～ Ｉｎｄ４，分别表示公用事业、房地
产、综合和工业

年份变量 Ｙｅａｒ
虚拟变量，如果样本属于被观察年份，取值为 １，否则取 ０，样本涉
及 ２００６—２００９ 年 ４ 个年份，以 ２００６ 年为基准，相应设置 ３ 个虚拟
变量 Ｙｅａｒ１ ～ Ｙｅａｒ３，分别表示 ２００７ 年、２００８ 年和 ２００９ 年

四、实证分析和结果

（一）描述性统计

表 ３是 ＩＰＯ申请是否通过发审委审核的两组样本间政治关系的比较，从表中可以看出，ＩＰＯ申请通
过发审委审核的民营企业拥有企业层面政治关系的均值为 ０． ３８１，所在辖区层面政治关系的均值为 ０．
７３０，而 ＩＰＯ申请未通过发审委审核的民营企业拥有的企业层面政治关系的均值为 ０． ３１９，所在辖区层面
政治关系的均值为 ０． ５９１，通过和未通过发审委审核的民营企业之间在拥有的企业层面和所在辖区层面
政治关系方面都有显著差异，并且分别在 ５％和 １０％水平下显著，与假设 １、假设 ２的预期一致。

表 ３　 ＩＰＯ申请是否通过发审委审核的两组样本间政治关系的比较

变量
通过（ｐａｓｓ ＝ １） 未通过（ｐａｓｓ ＝ ０）

样本数 最大值 最小值 均值 样本数 最大值 最小值 均值
均值差（ｔ值）

Ｆｉｒｍｐｏｌ ２１５ １ ０ ０． ３８１ ４４ ０． ８５７ ０ ０． ３１９ ０． ０６２（１． ９９）
Ｌｏｃａｌｐｏｌ ２１５ １ ０ ０． ７３０ ４４ １ ０ ０． ５９１ ０． １３９（１． ８５）
　 　 注：括号内为 ｔ值，、、分别表示 １０％、５％和 １％的显著水平。

表 ４ 是主要变量间的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数表，变量 Ｐａｓｓ（ＩＰＯ申请是否通过发审委审核）与企业层面
和所在辖区层面政治关系变量 Ｆｉｒｍｐｏｌ和 Ｌｏｃａｌｐｏｌ相关性均显著，这与表 ３ 结果一致。另外，各自变
量间相关系数均不超过 ０． ５，表明自变量间不存在严重的多重共线性问题。

·１８·



表 ４　 相关系数表

变量名 Ｐａｓｓ Ｆｉｒｍｐｏｌ Ｌｏｃａｌｐｏｌ ＲＯＥ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｌｅｖ Ｓａｌｅｓｇｒｏｗ Ｍａｒｋｅｔ Ｔｒａｄｅｒ Ａｕｄｉｔｏｒ Ｅｘｃｈａｎｇｅ

Ｆｉｒｍｐｏｌ ０． １２３
０． ０４８

Ｌｏｃａｌｐｏｌ ０． １１５
０． ０６５

－ ０． ００２
０． ９７５

ＲＯＥ － ０． ０９０
０． １４９

－ ０． ２００
０． ００１

０． ０７１
０． ２５５

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０． ０９３
０． １３７

－ ０． ０５５
０． ３７７

０． ０１６
０． ８０２

０． ２０６
０． ００１

Ｌｅｖ － ０． ０３３
０． ６０３

０． ００２
０． ９７４

－ ０． ０９１
０． １４４

－ ０． ０３３
０． ５９５

０． ０４１
０． ５１４

Ｓａｌｅｓｇｒｏｗ － ０． ０３５
０． ５８０

０． ０７５
０． ２２７

０． １３２
０． ０３４

０． ０１１
０． ８５９

－ ０． ０２５
０． ６８９

－ ０． ０３５
０． ５８１

Ｍａｒｋｅｔ ０． １３９
０． ０２５

－ ０． ０１１
０． ８６２

０． ４９６
＜ ． ００１

０． ０５４
０． ３８８

０． １１４
０． ０６７

０． ０４９
０． ４３５

０． ０７２
０． ２４６

Ｔｒａｄｅｒ ０． １３０
０． ０３７

－ ０． ０１４
０． ８２０

－ ０． ００７
０． ９１８

０． ０８４
０． １８１

０． ０３５
０． ５７２

０． ０５９
０． ３４２

０． ０２７
０． ６７０

０． ００９
０． ８８８

Ａｕｄｉｔｏｒ － ０． ０６４
０． ３０６

０． ０２３
０． ７１０

０． ０４９
０． ４２９

０． ０１５
０． ８１１

－ ０． ０３４
０． ５９２

－ ０． ０９５
０． １２８

－ ０． ０４０
０． ５２３

－ ０． ０４１
０． ５１０

－ ０． ０５６
０． ３６７

Ｅｘｃｈａｎｇｅ ０． ０８６
０． １６８

－ ０． ０３５
０． ５７１

０． １５６
０． ０１２

－ ０． ０１４
０． ８２６

０． ０２８
０． ６４９

－ ０． ０３２
０． ６１３

０． ０４９
０． ４３６

０． １４９
０． ０１７

－ ０． ０３６
０． ５６２

－ ０． ０８４
０． １７９

Ｓｉｚｅ － ０． ０２６
０． ６７６

０． ０６１
０． ３２９

－ ０． １２８
０． ０４０

－ ０． １３７
０． ０２７

０． ０５２
０． ４０５

０． ４８７
＜ ． ００１

－ ０． １１０
０． ０７６

－ ０． ０８４
０． １７８

０． ０５７
０． ３６１

０． ０９７
０． １２０

－ ０． ３２４
＜ ０． ００１

　 　 注：各方格内上一数字为相关系数，下一数字为显著性水平。
表 ５　 政治关系与民营企业 ＩＰＯ机会　

系数 Ｚ值
＿ｃｏｎｓ １８． ９９７ ０． ０２
Ｆｉｒｍｐｏｌ ２． ６６５ ２． ４９
Ｌｏｃａｌｐｏｌ ０． ８８１ １． ７０
ＲＯＥ － ３． ４８８ － １． ７２
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０． ２０９ ０． ５３
Ｌｅｖ － １． ０８５ － ０． ６９

Ｓａｌｅｓｇｒｏｗ － ０． １６６ － ０． ４８
Ｍａｒｋｅｔ ０． ４１６ ０． ５８
Ｔｒａｄｅｒ １． ２３８ ３． ０７
Ａｕｄｉｔｏｒ － ０． ７７４ － １． ６０
Ｅｘｃｈａｎｇｅ １． ７４６ １． ２７
Ｓｉｚｅ － ０． １６９ － ０． ５８
Ｉｎｄ１ － １５． ２３８ － ０． ０２
Ｉｎｄ２ － １５． １２１ － ０． ０２
Ｉｎｄ３ － １５． ９００ － ０． ０２
Ｉｎｄ４ － １４． ３１４ － ０． ０２
Ｙｅａｒ１ － ３． １５９ － １． ９７
Ｙｅａｒ２ － ２． ６４３ － １． ６５
Ｙｅａｒ３ － １． ４３９ － ０． ８８
Ｎ ２５９

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． １９１７
　 　 注：、、分别表示 １０％、
５％和 １％的显著水平。

（二）回归结果

表 ５ 是政治关系与民营企业 ＩＰＯ 机会的回归结果，从表 ５ 可以
看到，Ｆｉｒｍｐｏｌ的系数为 ２． ６６５，并且在 ５％的水平下显著，这说明企
业层面政治关系与民营企业 ＩＰＯ 机会显著正相关，拥有企业层面政
治关系越多的民营企业在申请 ＩＰＯ 时更可能通过发审委的审核，假
设 １ 得到验证。Ｌｏｃａｌｐｏｌ的系数为 ０． ８８１，在 １０％的水平下显著，表
明民营企业拥有的地区层面政治关系与其 ＩＰＯ 机会显著正相关，与
假设 ２ 预期一致，发审委在审核时对来自政治地位较高地区的 ＩＰＯ
申请会给予一定关照。根据描述性统计和回归结果，总体而言，本文

的证据与假设预期一致，民营企业拥有政治关系越多在申请 ＩＰＯ 时
更可能通过发审委审核。Ｔｒａｄｅｒ 的系数显著为正，说明保荐人声誉
越高公司 ＩＰＯ 申请越可能获得发审委审核通过。年份虚拟变量
２００７ 年显著为负，可能是由于 ２００７ 年进入发审委审核的 ＩＰＯ 申请
比较多，发审委为防止 ＩＰＯ 节奏过快适当从严掌握了审核标准。
ＲＯＥ的系数显著为负，可能是由于 ＩＰＯ 申请中 ＲＯＥ 普遍很高，太高
的 ＲＯＥ反而不利于通过发审委的审核①。另外，其他几个财务状况
指标：审计师声誉、拟上市交易所、规模、行业等变量也不显著，表明

进入发审委审核会议的 ＩＰＯ申请符合国家有关制度在这些方面的要
求，已经不是审核重点。

·２８·

①根据 ＣＳＭＡＲ相关数据统计发现，本文样本期间，沪深股市上市公司的 ＲＯＥ平均值只有 ５． ５６％（由于上市公司 ＲＯＥ 有明显的
异常值，故剔除了其中上下 １％的部分），而本研究中 ＩＰＯ申请企业 ＲＯＥ平均值为 ２６． ４５％，远高于同期沪深股市上市公司 ＲＯＥ 的平
均水平。这一方面说明 ＩＰＯ申请企业 ＲＯＥ普遍很高，另一方面，若 ＩＰＯ申请企业 ＲＯＥ太高，则意味着比较异常，可能反而不利于通过
发审委的审核。



（三）稳健性检验

表 ６ 是政治关系与民营企业 ＩＰＯ机会的稳健性检验结果。（１）因为珠海银邮光电技术发展股份
有限公司和深圳市恒波商业连锁股份有限公司虽然也通过了发审委 ＩＰＯ审核，但到目前为止没有进
行 ＩＰＯ，也没有找到证监会的核准文件，可能因为某种原因失去了 ＩＰＯ 机会，（Ａ）列是剔除这两个样
本的回归结果。（２）由于 ２００６ 年执行的是旧会计准则，（Ｂ）列是进一步剔除 ２００６ 年样本的检验结
果。（３）考虑到变量极端值可能影响结果的稳健性，我们将模型中连续型变量上下 １％进行缩尾调整
（ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）处理，对表 ５ 和表 ６（Ａ）、（Ｂ）列模型重新进行回归，结果见表 ６（Ｃ）、（Ｄ）、（Ｅ）列。表 ６ 的
各列回归结果显示，Ｆｉｒｍｐｏｌ和 Ｌｏｃａｌｐｏｌ 的系数一直为正，并且 Ｆｉｒｍｐｏｌ 系数在 ５％的水平下显著，
Ｌｏｃａｌｐｏ系数在 １０％的水平下显著，与表 ５ 的结果一致，这表明拥有政治关系越多的民营企业在申请
ＩＰＯ时更可能通过发审委审核的结果是稳健的。

表 ６　 政治关系与民营企业 ＩＰＯ机会的稳健性检验

（Ａ） （Ｂ） （Ｃ） （Ｄ） （Ｅ）
系数 Ｚ值 系数 Ｚ值 系数 Ｚ值 系数 Ｚ值 系数 Ｚ值

＿ｃｏｎｓ １８． ９８０ ０． ０２ １８． ０６９ ０． ０２ １９． ９８９ ０． ０２ １９． ７１４ ０． ０２ １８． １９８ ０． ０２
Ｆｉｒｍｐｏｌ ２． ６５０ ２． ４８ ２． ５７０ ２． ４１ ２． ６６４ ２． ４８ ２． ６５１ ２． ４７ ２． ５７４ ２． ４０

Ｌｏｃａｌｐｏｌ ０． ８８０ １． ７０ ０． ８６９ １． ６９ ０． ８６４ １． ６６ ０． ８６３ １． ６６ ０． ８５２ １． ６５

ＲＯＥ － ３． ５１４ － １． ７３ － ３． ４６１ － １． ７１ － ３． ３４３ － １． ６１ － ３． ３７０ － １． ６２ － ３． ３０５ － １． ５９
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０． ２１４ ０． ５４ ０． ２３０ ０． ５９ ０． ３０５ ０． ７４ ０． ３０９ ０． ７５ ０． ３２７ ０． ８０
Ｌｅｖ － １． ０５９ － ０． ６７ － ０． ８２３ － ０． ５２ － ０． ９７７ － ０． ６０ － ０． ９５３ － ０． ５９ － ０． ７５５ － ０． ４７

Ｓａｌｅｓｇｒｏｗ － ０． １６３ － ０． ４７ － ０． １４４ － ０． ４２ － ０． ６７２ － １． １２ － ０． ６６６ － １． １１ － ０． ６３１ － １． ０６
Ｍａｒｋｅｔ ０． ４１１ ０． ５７ ０． ３１２ ０． ４３ ０． ４５６ ０． ６４ ０． ４５１ ０． ６３ ０． ３５９ ０． ５０
Ｔｒａｄｅｒ １． ２３２ ３． ０６ １． １６５ ２． ８７ １． ２７８ ３． １４ １． ２７２ ３． １２ １． ２０５ ２． ９４

Ａｕｄｉｔｏｒ － ０． ７６７ － １． ５９ － ０． ７８６ － １． ６３ － ０． ７４５ － １． ５５ － ０． ７３８ － １． ５３ － ０． ７５９ － １． ５８
Ｅｘｃｈａｎｇｅ １． ７４４ １． ２７ １． ０６６ ０． ６６ １． ８０７ １． ３２ １． ８０５ １． ３２ １． １７７ ０． ７４
Ｓｉｚｅ － ０． １６８ － ０． ５８ － ０． ２２０ － ０． ７６ － ０． ２１１ － ０． ７１ － ０． ２１１ － ０． ７１ － ０． ２５０ － ０． ８４
Ｉｎｄ１ － １５． ２２５ － ０． ０２ － １５． ７８８ － ０． ０１ － １５． ４４３ － ０． ０２ － １５． １７８ － ０． ０２ － １５． ４８９ － ０． ０２
Ｉｎｄ２ － １５． １１４ － ０． ０２ － １５． ３４３ － ０． ０１ － １５． ２６５ － ０． ０２ － １５． ００６ － ０． ０２ － １５． ００８ － ０． ０１
Ｉｎｄ３ － １５． ８９２ － ０． ０２ － １６． ４７９ － ０． ０１ － １６． ０３２ － ０． ０２ － １５． ７７２ － ０． ０２ － １６． １１８ － ０． ０２
Ｉｎｄ４ － １４． ３１２ － ０． ０２ － １４． ９００ － ０． ０１ － １４． ４８５ － ０． ０２ － １４． ２３０ － ０． ０２ － １４． ５６８ － ０． ０１
Ｙｅａｒ１ － ３． １５２ － １． ９７ － ３． ２１７ － １． ９８ － ３． ２１０ － １． ９８

Ｙｅａｒ２ － ２． ６４３ － １． ６５ ０． ５２０ １． １５ － ２． ７０３ － １． ６６ － ２． ７０３ － １． ６６ ０． ５１４ １． １４
Ｙｅａｒ３ － １． ４３５ － ０． ８８ １． ７２１ ３． ０３ － １． ６３７ － ０． ９８ － １． ６３１ － ０． ９８ １． ５８３ ２． ７２

Ｎ ２５７ ２４１ ２５９ ２５７ ２４１
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． １９０ ０． １６５ ０． １９７ ０． １９５ ０． １７０
　 　 注：、、分别表示 １０％、５％和 １％的显著水平。

五、结论

本文研究政治关系是否有助于民营企业得到 ＩＰＯ 机会。我们以我国 ２００６—２００９ 年民营企业的
ＩＰＯ申请为研究样本，同时考察民营企业拥有的企业层面政治关系和所在辖区层面政治关系，研究发
现政治关系对民营企业的 ＩＰＯ机会存在显著影响，拥有政治关系越多的民营企业越可能通过发审委
ＩＰＯ审核。

本文的研究结果表明，在中国这样的缺乏正式的法律和司法体系、私有产权容易遭到政府侵害的

制度环境下，政治关系作为一种重要替代机制正在 ＩＰＯ遴选市场发挥作用，帮助民营企业获得 ＩＰＯ机
会。但替代机制有其局限性，正如 Ｃｕｌｌ和 Ｘｕ 指出，随着转型进程的推进，依靠正式机制获得外部融
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资对民营企业的发展越来越重要［３２］。因此，提高我国资本市场和法律体系的效率、加强政府对产权

的保护，改善正式制度环境则更为根本和迫切。
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