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内容提要:本文使用 2000—2013 年沪深 A股的董事会数据，借鉴社会网络研究方法，构建上市公司的董事网

络，探索公司的董事网络与投资效率的关系。研究发现，公司在董事网络中的中心度越高，投资效率越高。结合地

区市场化进一步分析发现，市场化程度低的地区，连锁董事网络对投资效率的促进作用越显著。同时，两者的相关

关系主要体现在国有企业中，在非国有企业中不显著。本文的研究不仅丰富连锁董事的研究，并且验证了在市场

的正式制度不够完善的情况下，公司的社会网络是一种重要的资源配置方式。
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一、问题提出

连锁董事是公司金融研究的一个重要领域。广泛意义上讲，连锁关系是指一个人在一家上市公司担任

董事的同时，在另一家上市公司也担任董事。连锁董事作为两家公司的链接桥梁，有可能促进公司间的信

息交流和扩散，对公司经营产生影响，因此，研究董事个人的社会关系是对公司治理的一个拓展。以往的大

量文献对连锁董事做出了详尽的研究，例如，连锁董事对公司并购行为，以有公司的融资政策和会计政策的

影响。本文主要关注连锁董事网络对公司投资效率的影响。

在新古典的理论框架中，公司的投资水平和投资机会相关联。公司在做出投资决策的过程中往往会面

临代理问题和信息不对称。在欧美，发达的资本市场可以为公司提供大量的投资机会以及丰富的信息，帮

助公司降低经营面临的信息不对称性，提高投资效率。但是与欧美发达国家的市场不同，中国经济正处于

转型时期，资本市场发展取得了一定的成就，但是离发达国家仍有较大差距，市场制度仍不够完善。公司在

经营的过程中面临着资源稀缺、信息不对称的问题，公司的投资决策面临着很大的不确定性。在此情况下，

公司董事的社会资本，和公司所嵌入的董事网络，能否发挥替代作用，为公司带来信息和资源，是一个值得

研究的问题。

陈运森与谢德仁( 2011) 研究表明，公司的独立董事所构成的网络可以帮助公司提高投资效率［1］，但是

011



Ｒesearch on Economics and Management( No． 6，2018) 经济与管理研究( 2018 年第 6 期)

国内的独立董事比例较低，规范的独立董事制度建立时间也较晚，所以难以对独立董事的治理作用得出统

一结论。而董事会整体成员作为一个整体，董事之间紧密合作，才更有可能做出有利于公司的战略计划，整

体董事会有可能对公司的经营产生更显著的影响。所以，与以往研究不同的是，本文以全体董事会成员为

样本，创新性地借鉴网络研究方法，以公司为节点，以连锁董事关系为线，建立整个的上市公司网络，研究公

司在网络中的中心度与投资效率之间的关系，为连锁董事机制的合理性提供新的经验证据。

二、文献回顾

公司不是孤立存在的，公司与公司间的交易、合同、活动使得公司之间建立了各种各样的链接，构成了一个

个相互连通的网络，形成了个人、公司之间交流信息和交换资源的渠道，使得公司所在的网络具有重要资源配

置的功能。目前，中国的经济正处于转型时期，面临着从高速增长到高质量发展的转变，公司通过建立关系网

络，可以获得“关系收益”。例如，中小公司难以获取正规金融机构的贷款，但是非正规金融部门可以通过各种

人缘、地缘关系较易获得临近的中小公司的信息，为其提供贷款，解决中小公司融资难的问题。李等人( Li et

al，2008) 发现国内公司的政治关联能有效地帮助公司获取稀缺资源、政策支持和利益保护，也可以缓解公司的

融资约束［2］。社会网络给公司带来的稀缺资源在很大程度上替代正式制度，为公司带来资源，帮助公司经营发

展。一个网络中，公司所处的位置、周边与其链接的公司、该链接的紧密程度、公司的中介角色，决定了该公司

在网络中的重要性、能获取的资源及获取资源的速度，这些因素可能会影响公司的经营、融资和投资行为。

对于上市公司，由连锁董事构成的网络对公司有重要的意义。连锁董事可以作为两家公司之间的链

接，为两家公司相互沟通信息、交换资源。以公司为节点，以连锁董事为链接，构成的网络定义为董事网络。

无论是在国内还是在国外，连锁董事都是一个普遍的现象，因此连锁董事是公司金融领域一直以来的热点

问题。拉克尔等( Larcker et al，2013) 分析 2000—2007 年美国上市公司的董事数据发现，约 75%的上市公司

至少和其他公司共同雇佣同一个人作为董事［3］。卢昌崇与陈仕华( 2009) 研究发现在沪深两市 A 股上市公

司中，约 72． 13%的公司存在连锁董事现象［4］。

文献对连锁董事与公司行为之间的关系进行了检验，例如连锁的两家公司之间，如果有一家曾经为了

防止被兼并收购，实行过毒丸计划，那么与其连锁的上市公司与其他公司相比，也更有可能实行毒丸计

划［5］。部分研究还发现连锁董事对于基金绩效有影响［6］，并能帮助公司获取风险投资的积极作用［7］。信息

和资源会在连锁的公司之间传播这个观点，在大量的实证研究中得到验证。本文在网络信息传播和资源配

置的视角下，研究连锁董事机制对于公司投资效率的影响。

本文认为，公司在董事网络中所处的网络位置可以为公司带来竞争优势。通过为公司带来信息和资

源，公司的董事网络有可能帮助公司提高投资效率。公司董事会构成一个团体，每个公司可以通过连锁董

事交流信息。在董事网络中，处于中心位置的公司可以获取以下五方面优势，帮助公司提高投资效率:

第一，董事深入了解市场竞争情况、法律法规、公司行业发展现状等，这些市场要素对公司的经营和发

展非常重要。米兹鲁奇( Mizruchi，1996) 认为，重要的市场要素可以通过连锁董事在公司之间传播。网络中

处于中心位置的公司，可以拥有更多信息，获取信息的速度也更快。在公司经营决策过程中，稀缺的资源能

够帮助公司保持相对的竞争优势［8］。左晓宇和孙谦( 2017) 研究发现处于董事网络中心位置的公司，更有可

能发起并购［9］。公司占据了更多信息流和商业机会，可以以更低的成本获取更有价值的信息，从提高公司

获取资源和处理信息的效率，帮助公司优化投资决策。

第二，学习效应可以帮助公司相互学习有效的公司经营方案［10］。肖尔曼( Schoorman，1981) 提出连锁董
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事可以帮助公司获取丰富的信息、合适的交易方案，帮助公司降低交易过程中的信息不对称，优化合约设

计，帮助公司做出有利的投资决策。

第三，董事网络是一种无形的社会资本，董事会成员可以在网络中获取有价值的商业合作机会，例如开

发客户，获取更好的上游供应商等，为公司争取到合作机会，可以帮助公司发展［11］。

第四，公司的创新活动，例如有效的公司治理机制和员工激励计划，可以通过董事会网络传播。豪斯席

尔德和贝克曼( Haunschild ＆ Beckman，1998) 认为以相链接的公司为参照物，从中获得恰当的行为向导，有

助于董事会帮助高层管理者制定更多的战略选择方案，降低公司面临的不确定性［12］，提高公司的投资效率。

最后，公司集群作为网络生态的一种，可以通过协同效应促成集群内外公司的知识和信息共享，降低公

司之间的信息不对称［13］。公司集群，对其他的公司也有更强的影响力和控制力，有可能通过网络的控制力

来降低本公司的交易成本和费用，从而提高投资效率。

综上所述，连锁董事网络为公司带来更为丰富的信息和稀缺资源，降低公司经营活动中的信息不对称，

并为公司提供竞争优势。特别是国内资本市场不够发达，法律法规也有所欠缺，因此，公司的社会网络为公

司带来的信息将起到显著的作用。公司利用连锁董事网络，发挥网络的位置优势，将有可能优化投资决策。

因此，本文提出假设:

H1: 公司在董事网络处于中心位置，投资效率更高。

其次，如上文所述，公司所面对的外部环境对于公司资源的获取有较大的影响。现阶段中国的资本市场正

式制度不够完善，不同地区的市场化发展速度和水平差距极大。根据 2014 年的市场化程度指数，排名前五的

省份均分布在东部沿海，分别是浙江、上海、江苏、广东和天津。而排在最后的五个省份均位于西部内陆，分别

是贵州、甘肃、新疆、青海和西藏，西部地区市场化程度远远落后于东部地区［14］。方军雄( 2007) 发现各地区的

市场化程度对公司财务和治理行为有显著的影响［15］。任兵等( 2004) 考察了上海和广东两地的上市公司的连

锁懂事网络，发现上海地区的公司紧密而广泛链接在一起。广东的公司较为分散，网络中公司组成了一个个小

团体，团体分散且彼此独立。公司所在的宏观环境、地区的经济发展水平与公司行为具有紧密的关系，实证结

果表明公司连锁董事网络的形成存在路径依赖［16］。本文借用樊纲发布的市场化指数，进一步研究市场正式制

度的发达程度不同时，连锁董事网络对公司的投资效率的影响是否会有不同。本文预期，在市场化程度低的地

区，董事网络对公司投资效率的提升作用可能更为突出。基于此，本文提出假设 2:

H2: 在市场化程度低的地区，董事网络对提升公司投资效率的正向促进作用更明显。

三、研究设计

( 一) 研究样本与数据来源

本文的董事会数据来源于 CSMAＲ 数据库，时间区间为 2000—2013 年。数据并未对每一个人进行编

号，因此本文首先将样本中的董事进行剔除重名处理，主要判断标准为姓名、性别、年龄。对姓名相同的人

并进行具体标识处理，对每个人编号。按照董事的编号，判断连锁董事关系，构建公司的董事网络，最终获

得 23 354 个公司—年份观测样本。

( 二) 变量定义

1．网络中心度的定义

首先，本文对公司之间的链接 δ( i，j) 进行定义:
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两个公司至少有一名连锁董事，那么这两个公司之间有连锁链接，δ( i，j) = 1 。

两个公司之间没有任何一名连锁董事，那么这两个公司之间没有链接，δ( i，j) = 0 。

网络中，每一个公司是一个节点，公司之间的连锁董事链接是一条边。处于“中心位置的公司”，是网络

中重要的节点。社会网络理论有多种方法对于节点网络位置进行度量，本文选取了三个常用的中心度指

标，衡量公司在网络中的中心度:

( 1) 度( degree)

节点的度衡量公司 i的直接链接数量，对于公司 i，其节点的度计算见式( 1) :

Degreei = ∑ j≠i
δ( i，j) ( 1)

如果一个公司有更多的直接连接，与更多的公司有直接的沟通渠道，丰富的信息和资源将从这样的网

络节点中流进流出，公司在网络中的位置更加重要。

( 2) 紧密度( closeness)

紧密度是指节点 i到网络中其他节点的最短距离的总和，见式( 2) :

Closenessi = n － 1

∑ j≠i
l( i，j)

( 2)

为了计算方便，本文将上述数据乘以 1 000。

其中，n为网络中的公司总数; l( i，j) 为 公司 i到公司 j的最短距离，假设每一个链接距离为 1，假如公

司 i到公司 j需要通过公司 k来链接，l i，( )j = 2 。距离越短，此节点与网络中其他节点的关系越紧密，从网

络中获取信息的速度越快，该节点处于网络中的更加中心位置。

( 3) 中介度 ( betweenness)

中介度代表了节点 i在整个网络中，帮助其他节点沟通交流，作为中介的重要程度，见式( 3) :

Betweennessi = ∑ j≠i

Pi ( k，j)
P( k，j)
( n － 1) ( n － 2)

2

( 3)

其中，n为网络中的公司总数。网络中，在给定的两个节点之间可能存在长短不一的多种路径，其中最

短的即被称为最短路径( shortest path) ，最短路径可能有一条，或者多条，P( k，j) 是节点 k和节点 j之间的最

短路径的条数，Pi ( k，j) 是如果必须途径节点 i，节点 k和节点 j之间的最短路径的条数。

2．公司投资效率的界定

本文首先根据理查森( Ｒichardson) 投资模型来估计公司的投资效率，大量实证研究基于该模型研究公

司投资效率的影响因素。模型如式( 4 ) 所示。本文使用以下回归模型残差的绝对值来度量公司的投资效

率。残差的绝对值越低，公司的投资效率越低。

Inv_newi． t = β0 + β1 × Growthi，t －1 + β2 × Levi，t －1 + β3 × Cashi，t －1 + β4 × Agei，t －1 + β5 × Sizei，t －1

+ β6 × Ｒeti，t －1 + β7 × Inv_newi，t －1 + β j ×∑ j
Yearj + βk ×∑ k

Indk + εi，t ( 4)

其中，Inv_new为公司的新增投资，按照理查森的做法，公司的新增投资等于总投资减去维持性投资，参

照以往模型，本文加入公司层面的控制变量: 主营业务增长率( Growth) ，资产负债率( Lev) ，现金( Cash) ，公

司上市年限( Age) ，公司规模( Size) ，股票回报( Ｒet) ，以及年份和行业固定效应，详细定义请见表 2。本文选

用式( 4) 得到的残差的绝对值作为公司的投资效率 Inv_effi，t 。
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回归的横截面模型:

Inv_effi，t = β0 + β1 Networkt－1 + β2 Sizet－1 + β3 OCFt－1 + β4 Levt－1 + β5 ＲOAt－1 + β6 Growtht－1 + β7 Boardt－1

+ β8 Indpt－1 + β9 SOEt－1 + β10 Big4t－1 + β11 Firmaget－1 +∑ βi Industryi +∑ βj Yearj + εi，t ( 5)

其中，Network是由式( 1) —( 3) 分别计算出的公司中心度指标 Degree、Closeness、Betweenness。

3．主要控制变量

参照以往研究，本文加入公司的规模( Size) 、经营现金比率( OCF ) 、资产负债率( Lev) 、资产收益率
( ＲOA) 、收入增长率( Growth) 等变量控制公司财务数据对公司投资效率的影响。同时加入董事会规模、独立

董事占比、国有企业名义变量、四大审计名义变量、公司上市年限等公司治理层面的变量，以及行业固定效

应和年份固定效应。具体变量定义请见表 1 。

表 1 变量定义

变量名 变量名 字母代码 定义

因变量 投资效率 Inv_eff
模型( 4) 中回归结果残差的绝对值，表示公司第 t 年的投资效率，绝对值越
大，公司的投资效率越低

主要自变量

Network
直接连锁公司数量度 Degree Degreei = ∑ j≠i

δ( i，j)

紧密度 Closeness Closenessi = n － 1

∑ j≠i
l( i，j)

中介度 Betweenness Betweennessi = ∑ j≠i

Pi k，( )j
P k，( )j

n －( )1 n －( )2
2

控制变量 公司规模 Size 公司总资产的自然对数

营运能力 OCF 营业利润现金净含量 = ( 经营活动产生的现金流量净额) / ( 营业利润)

总资产利润率 ＲOA 资产报酬率 = ( 利润总额 +财务费用) /资产总额

主营业务增长率 Growth 销售收入的增长率

杠杆 Lev 资产负债率，负债合计 /资产总计

董事会规模 Board 董事人数( 含董事长)

独立董事比例 Indp 独立董事人数 /董事人数

公司上市年限 Firmage 公司上市年限的自然对数

审计 Big4 哑变量，如果公司由四大审计，定义为 1，否则为 0

国有企业 SOE 哑变量，国有企业为 1，非国有为 0

现金 Cash ( 年末现金 +短期投资) /总资产

理查森模型

使用的变量

股票回报 Ｒet 考虑现金红利再投资的年个股回报

公司的新增投资 Inv_new 公司当年的全部投资 －公司的折旧和摊销

四、实证结果

( 一) 描述性统计

表 2 列示了 2000—2013 年的公司数量，董事会规模以及公司的网络中心度逐年演变情况。由表 2 可

知，从 2000—2013 年，上市公司数量速度较很快，董事会呈现数量呈稳定的增长趋势，样本内董事人数的均

值为 18． 18，表明平均每家上市公司的董事人数为 18 ～ 19 人。对于公式的直接外部链接( Degree) ，从 2000
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年开始，稳步上升。2000 年，每一家上市公司平均和另外 0． 7 家上市公司共享连锁董事，表明大量的公司是

孤立存在的，仅存在个别的连锁董事。到 2013 年，公司的度已经上升到了 5． 148，说明一家公司平均和其他

5 家上市公司共同雇佣了一名董事。这 14 年间，有 1 429 家公司 IPO，连锁董事的数量大幅增加。国内资本

市场飞速发展和公司治理制度逐步建立和完善，董事会的职能得到了更多的重视。

表 2 上市公司连锁董事网络特征

年份 公司数量 董事会规模 Degree Betweenness Closeness

2000 1 098 16． 920 0． 689 0． 651 0． 002

2001 1 155 17． 250 0． 916 0． 705 0． 002

2002 1 219 17． 940 2． 072 3． 316 0． 003

2003 1 279 18． 190 2． 758 4． 381 0． 009

2004 1 367 18． 160 2． 977 4． 106 0． 011

2005 1 365 18． 000 2． 912 3． 833 0． 008

2006 1 448 17． 880 2． 881 3． 505 0． 006

2007 1 562 17． 980 3． 166 2． 924 0． 005

2008 1 616 18． 500 3． 535 2． 853 0． 008

2009 1 764 18． 340 3． 670 2． 601 0． 007

2010 2 119 18． 060 4． 007 2． 132 0． 006

2011 2 353 18． 610 4． 361 1． 891 0． 007

2012 2 482 19． 130 4． 658 1． 824 0． 013

2013 2 527 19． 540 5． 148 1． 658 0． 014

表 3为变量的描述性统计，考虑到金融行业公司的特殊性，本文在以下的检验中剔除金融类公司，并且对

连续变量的极端值( 上下 1% ) 进行缩尾处理( winsorize) 。在本文的样本中，全体样本的投资效率的均值为
0． 046，中位数为 0． 042，四分之一分位数为 0． 021，说明 2000—2013年，大量的公司存在投资不足或投资过量的

表 3 主要变量的描述性统计

变量符号 样本数 均值 中位数 P25 P75 标准差

Inv_eff 8 596 0． 046 0． 043 0． 021 0． 066 0． 031

Degree 10 514 3． 533 3． 000 1． 000 5． 000 2． 981

Closeness 10 514 0． 008 0． 008 0． 007 0． 011 0． 005

Betweenness 10 514 0． 002 0． 001 0． 000 0． 003 0． 004

Size 10 503 21． 480 21． 370 20． 710 22． 140 1． 247

Ocf 10 494 0． 223 0． 589 － 0． 329 1． 543 27． 780

Ｒoa 10 498 0． 047 0． 046 0． 024 0． 073 0． 166

Growth 9 376 0． 237 0． 123 － 0． 045 0． 317 0． 876

Lev 10 500 0． 459 0． 423 0． 245 0． 592 0． 583

Board 10 514 9． 046 9． 000 8． 000 9． 000 1． 909

Indp 10 424 0． 346 0． 333 0． 333 0． 375 0． 094

Firmage 10 514 7． 782 7． 000 3． 000 12． 000 5． 403
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问题。公司网络中心度指标情况如下，度( degree) 的均值为 3． 533，表面上平均每家上市公司与其他 3 ～ 4 家

上市公司连锁，标准差为 2． 981，说明公司的 degree 存在较大差异。另外公司的紧密度( closeness) 以及中介

度( betweenness) 的均值分别为 0． 008 和 0． 002，标准差的数值表明，公司紧密度和中介度均有较大差异。公

司的董事会规模均值为 9． 046，标准差为 1． 909，说明公司的董事会规模差距不大，这与表 2 中结果相一致。

独立董事比例的均值为 0． 346，并且公司间的差距不大，表面公司的独立董事数量约为总体董事会的三分之

一。而美国的上市公司，独立董事的数量达到一半以上，因此国内董事会的独立性与美国相比偏低。另外，

公司的销售增长率的均值为 23%，公司的平均杠杆为 46%，资产利润率平均为 4． 7%。

表 4 报告了主要变量的相关性系数。其中，投资效率变量 Inv_eff和公司的中心度指标 Degree、Closeness

及 Betweenness之间为负相关关系，且相关系数显著。公司的无效投资越低，从而公司的投资效率越高。另

外，投资效率变量 Inv_eff和公司的资产负债率，独立董事比例，以及公司的上市年限负相关，并且在 1%的水

平上显著，说明独立董事比例高、上市年限长的公司，投资效率更高。另外，公司的规模和投资效率变量之

间的相关关系不显著，但方向符合预期。

表 4 相关性系数表

Inv_eff Degree Closeness Betweenness Ocf Growth Lev Board Indp Firmage

Inv_eff 1

Degree － 0． 077* 1

Closeness － 0． 039* 0． 513* 1

Betweenness － 0． 068* 0． 619* 0． 165* 1

Ocf － 0． 008 0． 007 － 0． 018 0． 010 1

Growth 0． 033* － 0． 007 － 0． 003 － 0． 009 － 0． 005 1

Lev － 0． 081* － 0． 031* － 0． 071* 0． 013 － 0． 000 － 0． 005 1

Board 0． 043* 0． 100* － 0． 027* 0． 184* 0． 001 － 0． 001 0． 100* 1

Indp － 0． 098* 0． 228* 0． 273* 0． 077* － 0． 000 0． 020 － 0． 008 － 0． 264* 1

Firmage － 0． 586* 0． 171* 0． 102* 0． 097* － 0． 004 0． 023 0． 157* 0． 040* 0． 148* 1

注: * 表示在 10%显著性水平下 p值小于 1。

( 二) 回归分析

1．全样本

表 5 是本文对于模型( 5) 的全样本回归。模型的因变量为公司的投资效率指标 Inv_eff，是理查森模型回

归残差的绝对值，该数值越大，说明公司的投资效率越低。模型 1、模型 2、模型 3 分别加入三个公司中心度

指标作为主要的自变量。模型 1 的主要自变量为 degree，公司的对外直接链接数量 degree和公司的投资效率

之间有显著的负相关关系，在 1%的水平下显著，表明，公司的度( degree) 越高，公司的投资效率越高。模型
2 中公司中心度的指标为紧密度( closeness) ，模型 3 中公司中心度的指标为中介度( betweenness) ，表 5 中显

示，公司的紧密度、中介度与投资效率之间有均存在显著的负相关关系。结果表明，公司在网络中有越多的

直接链接，与其他公司的紧密度越高，充当中介的角色越重要，公司的投资效率越高。结果支持本文的假设
1，即处于董事网络中心位置的公司，其投资效率越高。
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表 5 公司的董事网络中心度与投资效率_全样本

变量符号
因变量: 投资效率( 残差的绝对值)

模型 1 模型 2 模型 3

Intercept 0． 012＊＊ 0． 015＊＊＊ 0． 013＊＊

( 2． 144) ( 2． 679) ( 2． 341)

Degree － 0． 001＊＊＊

( － 3． 646)

Closeness － 0． 183＊＊＊

( － 3． 118)

Betweenness － 0． 189＊＊＊

( － 3． 103)

Size － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊

( 10． 034) ( 9． 704) ( 9． 880)

Ocf － 0． 000 － 0． 000 － 0． 000

( － 0． 790) ( － 0． 826) ( － 0． 806)

Lev 0． 001* 0． 001* 0． 001*

( 1． 774) ( 1． 834) ( 1． 800)

Ｒoa 0． 006＊＊＊ 0． 006＊＊＊ 0． 006＊＊＊

( 3． 743) ( 3． 714) ( 3． 745)

Growth 0． 000＊＊＊ 0． 000＊＊＊ 0． 000＊＊＊

( 4． 769) ( 4． 797) ( 4． 767)

Board 0． 000* 0． 000 0． 000*

( 1． 933) ( 1． 623) ( 1． 850)

Indp － 0． 001 － 0． 001 － 0． 001

( － 0． 134) ( － 0． 303) ( － 0． 198)

Soe 0． 001 0． 001 0． 001

( 1． 361) ( 1． 125) ( 1． 286)

Big4 0． 001 0． 001 0． 002

( 1． 176) ( 1． 040) ( 1． 256)

Firmage － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊

( － 53． 452) ( － 53． 612) ( － 53． 575)

行业和年份 控制 控制 控制

Adj-Ｒ2 0． 390 0． 389 0． 389

样本量 7 695 7 695 7 695

注: 括号内为 t统计量，＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%的水平上显著; 回归
结果经过行业层面 cluster异方差处理。

另外，表 5 列出了控制变量与公司投

资效率之间的关系，系数方向基本和现有

文献保持了一致。成长性指标 Growth 的

系数显著为正，说明成长性较高的公司更

容易出现过度投资的问题。公司规模和

公司上市年限的系数均显著为负，说明规

模大、上市时间长的公司，无效投资的情

况相对较轻。独立董事的比例和投资效

率之间有负相关关系，但是不显著。

2．市场化进程

现有文献提出，市场化进程对公司的

投资效率有影响［17］。因此，本文根据上市

公司所处地区的市场化程度，使用樊纲指

数中的市场化指数来衡量一个公司所处

的市场环境。本文根据市场化指数的年

度中位数，将公司注册地的市场化指数高

于该年中位数的样本划分为市场化程度

高的子样本，将公司注册地的市场化指数

低于该年中位数的样本划分为市场化程

度低的子样本。因为本文提出公司的董

事网络有可能替代正式网络发挥作用，因

此本文预期，在市场发展程度不同的地

区，公司网络的作用也有所不同。在市场

化程度较低的地区，公司的网络对于投资

效率的提升作用有可能更强。

表 6 报告了按市场化程度划分的分组

回归样本。模型 4—6 是市场化程度高的

样本组，模型 7—9 是市场化程度低的样本

组。在两组中，本文分别将公司的三个中

心度指标作为主要的放入方程中，模型 4

是以度( degree) 作为自变量，模型 5 以紧

密度( closeness) 作为自变量，模型 6 以中介度( betweenness) 作为自变量。结果表明，在市场化程度高的样本

内，公司的中心度指标和公司的投资效率之间有负相关关系，但是关系不显著。在市场化程度低的样本内，

公司的三个中心度指标与投资效率之间有显著的负相关关系。在市场化程度低的地区，公司的董事网络可

以帮助公司提高投资效率，替代正式的市场制度发挥作用，为公司争取资源。而在市场化程度相对较高的

地区，这一影响减弱了。结果支持本文的假设 2。
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表 6 分样本回归_按市场化程度分组

市场化程度高 市场化程度低

模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8 模型 9

Intercept 0． 041＊＊＊ 0． 043＊＊＊ 0． 042＊＊＊ 0． 004 0． 007 0． 004
( 3． 244) ( 3． 501) ( 3． 402) ( 0． 395) ( 0． 654) ( 0． 402)

Degree － 0． 000 － 0． 000*

( － 1． 288) ( － 1． 816)
Closeness － 0． 157 － 0． 065＊＊＊

( － 0． 909) ( － 3． 003)
Betweenness － 0． 057 － 0． 365＊＊＊

( － 0． 523) ( － 2． 648)
Size 0． 001 0． 001 0． 001 0． 003＊＊＊ 0． 003＊＊＊ 0． 003＊＊＊

( 1． 602) ( 1． 471) ( 1． 485) ( 6． 008) ( 5． 838) ( 5． 985)
Ocf － 0． 000 － 0． 000 － 0． 000 － 0． 000 － 0． 000 － 0． 000

( － 0． 143) ( － 0． 180) ( － 0． 163) ( － 0． 286) ( － 0． 329) ( － 0． 330)
Lev 0． 002 0． 003 0． 003 － 0． 004＊＊ － 0． 004＊＊ － 0． 004＊＊

( 1． 292) ( 1． 322) ( 1． 313) ( － 2． 042) ( － 2． 044) ( － 2． 052)
Ｒoa 0． 017＊＊ 0． 017＊＊ 0． 017＊＊ 0． 024＊＊＊ 0． 023＊＊＊ 0． 024＊＊＊

( 2． 238) ( 2． 203) ( 2． 203) ( 3． 505) ( 3． 438) ( 3． 543)
Growth 0． 003＊＊＊ 0． 003＊＊＊ 0． 003＊＊＊ 0． 003＊＊＊ 0． 003＊＊＊ 0． 003＊＊＊

( 4． 121) ( 4． 111) ( 4． 066) ( 5． 464) ( 5． 477) ( 5． 481)
Board 0． 000 0． 000 0． 000 － 0． 000 － 0． 000 － 0． 000

( 1． 048) ( 0． 959) ( 0． 921) ( － 0． 143) ( － 0． 387) ( － 0． 005)
Indp － 0． 006 － 0． 007 － 0． 008 － 0． 016 － 0． 018* － 0． 016

( － 0． 573) ( － 0． 643) ( － 0． 666) ( － 1． 637) ( － 1． 791) ( － 1． 636)
Soe 0． 001 0． 000 0． 000 0． 001 0． 001 0． 001

( 0． 446) ( 0． 368) ( 0． 365) ( 0． 853) ( 0． 759) ( 0． 863)
Big4 0． 003 0． 003 0． 003 － 0． 002 － 0． 001 － 0． 001

( 1． 253) ( 1． 170) ( 1． 236) ( － 0． 578) ( － 0． 543) ( － 0． 528)
Firmage － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊

( － 20． 273) ( － 20． 450) ( － 20． 430) ( － 27． 356) ( － 27． 298) ( － 27． 365)

行业和年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Adj-Ｒ2 0． 360 0． 360 0． 360 0． 386 0． 385 0． 387

样本量 1 594 1 594 1 594 2 108 2 108 2 108

注: 括号内为 t统计量，＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%的水平上显著; 回归结果经过行业层面 cluster异方差处理。

( 三) 稳健性检验

在表 4 的全样本回归中，本文加入 SOE作为公司股权性质的名义变量。表 4 显示，SOE 的系数为正，但

是不显著，表明国有企业的投资效率偏低。现有文献提出，公司的股权性质有可能对其投资效率产生影响。

国有企业常常采用行政命令的方式指派董事，这样的董事一方面对公司业务缺乏了解，一方面也缺乏动机

参与公司经营治理。而民营企业不同，民营企业中的董事一般是大股东的代表，个人利益与公司绩效密切

相关，有较强的动机对高管的行为进行监督。现有研究发现，国有企业存在很多弊端，例如过度在职消

费［18］，销售收入管理费用率更高［19］，以及更低的投资效率［20］。因此，公司的股权结构有可能影响董事网络

作用的发挥。当下，国有企业处在改革变化之中，董事网络有可能为企业带来更多的学习经验和资源，当国有

企业处于网络的中心位置，企业可以通过网络学习其他公司有效的公司治理机制。在这样的情况下，公司可以

更多地与其他公司互动，了解其他公司的动向，更深入地了解市场和本公司的情况。因此，相比较民营企业，董
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事网络对投资效率的提升作用，在国有企业中有可能更加显著。为了进一步探讨公司股权性质对董事网络效

果的影响，本文将样本以股权性质为标准，分别研究国企和非国企两个子样本。对两个子样本分别使用模型
( 6) 进行检验。检验结果如表 7所示。模型 10—12是有关国企子样本的回归，分别加入公司的度，紧密度和中

介度作为主要自变量，相应的，模型 13—15 是有关非国企子样本的回归。从表中可以看到，在国企子样本中，

我们同样发现公司的董事网络中心度的系数为负，并且在 1%的显著性水平以上显著，而对于非国企子样本，公

司的网络中心度和投资效率之间没有显著的相关关系。结果表明，在国企中，公司的董事网络中的位置越重

要，投资效率越高。表明对于国企而言，当董事会的外部链接多，与其他的公司联系更紧密，以及担任的中介角

色更重要时，公司的投资效率更高。对于非国企，没有发现董事网络提高了投资效率。

表 7 分样本回归_按股权结构分组

因变量: 投资效率

国企 非国企

模型 10 模型 11 模型 12 模型 13 模型 14 模型 15

Intercept － 0． 016＊＊ － 0． 012 － 0． 015* 0． 066＊＊＊ 0． 067＊＊＊ 0． 066＊＊＊

( － 2． 047) ( － 1． 551) ( － 1． 960) ( 5． 125) ( 5． 252) ( 5． 099)

Degree － 0． 001＊＊＊ － 0． 000

( － 3． 693) ( － 0． 420)

Closeness － 0． 291＊＊ 0． 066

( － 2． 295) ( 0． 458)

Betweenness － 0． 262＊＊＊ － 0． 113

( － 3． 759) ( － 0． 611)

Size 0． 004＊＊＊ 0． 004＊＊＊ 0． 004＊＊＊ － 0． 000 － 0． 000 － 0． 000

( 11． 532) ( 11． 239) ( 11． 449) ( － 0． 367) ( － 0． 453) ( － 0． 350)

Ocf － 0． 000 － 0． 000 － 0． 000 － 0． 000 － 0． 000 － 0． 000

( － 0． 705) ( － 0． 728) ( － 0． 666) ( － 0． 625) ( － 0． 635) ( － 0． 640)

Lev － 0． 003＊＊ － 0． 003＊＊ － 0． 003＊＊ 0． 005＊＊＊ 0． 005＊＊＊ 0． 005＊＊＊

( － 2． 331) ( － 2． 215) ( － 2． 293) ( 3． 291) ( 3． 302) ( 3． 274)

Ｒoa 0． 042＊＊＊ 0． 042＊＊＊ 0． 042＊＊＊ 0． 002 0． 001 0． 002

( 8． 657) ( 8． 654) ( 8． 659) ( 0． 249) ( 0． 204) ( 0． 269)

Growth 0． 000＊＊ 0． 000＊＊ 0． 000＊＊ 0． 002＊＊＊ 0． 002＊＊＊ 0． 002＊＊＊

( 2． 419) ( 2． 428) ( 2． 417) ( 3． 492) ( 3． 494) ( 3． 490)

Board 0． 000＊＊ 0． 000* 0． 000＊＊ － 0． 000 － 0． 000 － 0． 000

( 2． 077) ( 1． 879) ( 2． 032) ( － 0． 420) ( － 0． 532) ( － 0． 396)

Indp － 0． 004 － 0． 005 － 0． 005 0． 001 － 0． 000 0． 001

( － 0． 668) ( － 0． 817) ( － 0． 745) ( 0． 059) ( － 0． 002) ( 0． 068)

Big4 － 0． 000 － 0． 001 － 0． 000 － 0． 002 － 0． 002 － 0． 002

( － 0． 254) ( － 0． 439) ( － 0． 142) ( － 0． 581) ( － 0． 568) ( － 0． 592)

Firmage － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊

( － 32． 434) ( － 32． 542) ( － 32． 412) ( － 26． 072) ( － 26． 078) ( － 26． 023)

行业和年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Adj-Ｒ2 0． 368 0． 366 0． 368 0． 424 0． 424 0． 424

样本量 4 075 4 075 4 075 1 710 1 710 1 710

注: 括号内为 t统计量，＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%的水平上显著; 回归结果经过行业层面 cluster异方差处理。
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五、研究结论

本文以沪深两市 A股上市公司为样本，选取 2000—2013 年董事会成员数据，搭建了以公司为节点的董

事网络。借鉴社会网络理论，探索研究了公司的连锁董事网络与公司投资效率之间的关系。发现公司的董

事网络对投资效率有影响，当公司在董事网络中处于中心位置时，公司的投资效率更高; 公司的网络是一种

非正式制度，当公司所在地的市场化水平越低时，公司的董事网络越能显著提升公司的投资效率; 进一步，

相比较民营企业，国有企业的网络中心度对投资效率的提升作用更强。

目前，有关董事会的研究大多将董事个人以及公司分开作为独立的个体，对于连锁董事的研究也大多

基于连锁董事个人的层面，忽略了董事所处的网络，以及董事会成员的社会资本对公司的经营带来的影响。

高度发展的经济和资本市场使得公司不再是以一个个独立个体的形式而存在。一家公司的行为有可能存

在蝴蝶效应，通过公司之间的链接传播，影响到网络中的其他公司。特别是，中国的经济正处于转型时期，

市场发达程度不够高，资本市场制度仍需完善，公司更加需要依赖“关系”帮助企业获取其他途径难以获得

的资源。例如，国内公司与政府的关联能有效地帮助公司获取部分稀缺资源、政策支持和利益保护，也可以

缓解公司的融资约束。社会网络给公司带来的稀缺资源在很大程度上替代正式制度，为企业谋求资源，帮

助公司经营发展。高管个人的社会资本渗透到各种关系中形成一个个复杂的关系网络，使得公司所在的网

络具有重要资源配置的功能。因此，国内的市场结构为公司网络的研究提供了一个良好的研究样本。

本文可能的贡献如下: 第一，从整体网络的视角研究公司治理的绩效，借鉴网络理论，以公司为点，连锁

董事为边，构建整体上市公司的董事网络，提供公司金融研究新视角，更好的理解上市公司的连锁董事机

制，探讨连锁董事制度的合理性，将为国内的连锁董事制度，公司治理方案提供借鉴。第二，将董事作为整

体，不只局限于独立董事或连锁董事本身，将公司的董事会作为一个决策团体，提供关于董事会对公司投资

行为影响的新证据。第三，本文进一步考察了公司所在地的市场发达程度，对公司董事网络和投资效率之

间关系的影响作用，验证了在资本市场不够发达，正式制度有欠缺的情况下，公司的社会网络是一种重要的

资源配置方式。第四，国内外已有部分文献开始研究网络对于公司行为的影响，为公司金融的研究提供了

新的研究方法，为连锁董事雇佣机制提供了新的经验证据，因此本文的研究拓展了社会网络理论和公司金

融的交叉研究。
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Board Network，Firm Centrality and Investment Efficiency
ZUO Xiaoyu，SUN Qian

( Fudan University，Shanghai 200433)

Abstract: Based on the social network theory，this paper explores the relationship between the centrality of the

listed firm and investment efficiency． With the board data from 2000 to 2013，it is found that firm centrality is

positively associated with investment efficiency． Furthermore，the level of marketization in China is negatively related

to the investment efficiency which supports the argument that the informal director network helps to improve

investment efficiency when the formal institutional mechanism is not well developed． Meanwhile，this association is

significant only in SOE，but not in the non-SOE． This paper may contribute to the investment efficiency research and

the social network literature．
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