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董事网络关系与企业投资效率的综述
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　　５．加强综合保税区管理，引入商业化运营理念　　对
于河北省各地区综合保税区应加强商业化运营理念和服务

意识提升管理，借鉴吸收省外成熟园区的经验，将综保区的
基础建设、招商、运营管理、配套服务、入区企业运营支持等
工作进行专业化升级管理，以实现综保区持续发展、保持
活力。

６．升级河北省口岸
针对跨境电商的特点，河北省应尽快组建邮政互换局，

为河北省跨境电商增加邮关功能；在跨境电商小件集运出口
时实现分送集报、快速退税；尽快完善“单一窗口”模式，发挥
电子口岸综合服务功能。

７．跨境电商及物流人才培养
随着自贸区的设立，跨境电商、国际贸易、国际物流人才

均有巨大缺口，加快省内高校与跨境电商企业产教融合，创
建河北跨境电商人才服务平台迫在眉睫，平台通过产教融合
响应国家“一带一路”发展倡议，为河北产业结构转型，培养
跨境贸易服务型人才提供保障。
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　　摘要：企业投资效率是企业财务领域的核心研究课题之一，董事会成员的个体行为受其所属的社会网络的影响，

因此其所在的社会网络必然会对企业的投资有效性产生影响。然而，以往关于董事会对企业投资行为这方面的研究

都忽略了社会网络关系的作用，近十年来，国内的学者们开始从这个角度对企业财务和公司治理等方面进行研究。

本文从董事网络的定义，董事网络和企业投资效率的关系等方面进行研究。结果发现，在企业投资效率方面，董事网

络具有一定的影响作用。另外，在现有研究中董事网络的定义和界限是模糊的。
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一、引言
在信息技术的发展和复杂网络分析技术的推动下，“社

交网络与公司治理”等交叉学科的研究成为近年来的热点问

题。但是，中国缺乏相关的文献，有关这一问题的研究还有

待进一步的探讨。在以董事会为特征的公司投资效率的现

有文献中，大多数研究都是以董事自身的特点出发的，如受

年龄、性别、教育背景、职业、任期等因素的影响。然而，作为

社会中的经济人，董事处于复杂的社会关系中，其身处的社

会网络的差异将不可避免地影响他的公司治理行为（陈运
森，２０１１）［１］。根据《关于在上市公司建立独立董事制度的指
导意见》的要求，在２００２年６月３０日前，上市公司董事会成

员中应当至少包括两名独立董事；在２００３年６月３０日前，上

市公司董事会成员中应当至少包括１／３独立董事；董事会除

了要具有独立性之外，《上市公司治理准测》规定要求每个公

司的董事会都必须有一名财务会计专家；２００７年的“公司治

理专项活动”也使许多公司突击建立了看似完善的董事会下

属专业委员会，这些规定和要求使得中国的上市公司在治理
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特征方面越来越相似，公司这些特征的“同一”化带来的后果

就是很难去衡量董事的个人特征等变量对公司治理的影响，

但是用董事的社会网络关系特征可以弥补这个缺陷。因为

作为社会中的经济人，董事不仅仅只是公司董事会的董事，

同时也可能是大学教授，或者是公司高管，有可能是政府官

员，或者是行业协会领导等。和其他经济人一样，董事的行

为是不仅仅取决于其个人，同时也受其所处的社会网络中其

他人的影响（Ｇｒａｎｏｖｅｔｔｅｒ，１９８５）［２］，所以近年来，国际学者开

始从社会网络视角出发来研究企业财务与公司治理等问题。

社会网络分析作为一种跨学科的研究方法，起源于至少

三种学科：社会学、心理学、人类学。从２０世纪８０年代起，

社会网络分析发展快速，影响了很多学科的很多领域，但是

应用在公司治理方面的研究起步较晚，本文从董事网络的定

义、董事网络与企业投资效率方面进行综述。研究发现，董

事网络中公司的中心度与投资效率具有正相关关系，即网络

中公司的中心度越高，它的投资效率就越好。此外发现在现

有研究中，董事网络的定义和范围界定是模糊的。

二、董事网络的定义

１．董事网络的定义

近些年来，社会网络的概念和方法被越来越多的学者所

熟悉，Ｇｒａｎｏｖｅｔｔｅｒ（１９８５）［２］认为，社会网络通过个体之间的

关系所建立的各种结构机制来影响个体的观念、信仰和行

动。Ｅｌｌｉｓｏｎ　ａｎｄ　Ｆｕｄｅｎｂｅｒｇ（１９９５）［３］发现，人们在面临收益

成本比率未知的决策选择时，并不会事先进行试验或研究，

他们更倾向于用相互间交流中获得的信息来做决策。社会

网络通过个体之间建立的关系结构来影响个体的决策、信仰

和行动。

在企业的经营与治理中，存在着一种不可忽视的社会网

络关系，即董事之间的关系。Ｆａｍａ　ａｎｄ　Ｊｅｎｓｅｎ（１９８３）［４］认

为，很多董事同时在多个公司或组织充当管理者或者是决策

者，因此不可避免的是，他们在各个公司或组织中的行为和

沟通会相互影响相互作用。许多董事在公司中的关系从表

面上来说看似是独立的，但实际上会有直接或间接地网络将

他们联系在一起。Ｋｒａｍａｒｚ　ａｎｄ　Ｔｈｅｓｍａｒ（２００６）［５］发现，社会

网络不仅会影响董事会的组成，它还是公司治理的重要决定

因素。卢昌崇和陈仕华（２００９）［６］发现，中国资本市场在２００８

年以后，８０％以上的上市公司都有连锁董事，这说明，已经有

一个连锁董事网络存在于Ａ股上市公司的董事会中。谢德

仁和陈运森（２０１２）［７］发现，董事网络在董事对公司的治理、

经营和决策中具有重要的影响作用。

现有文献中，根据性质的不同，将董事网络的关系划分

为以下几类：一是根据从公司董事的工作背景对董事网络进

行定义。如Ｂｉｚｊａｋ　ｅｔ　ａｌ（２００９）［８］、Ｆａｒｉｎａ（２００９）［９］和Ｃｈｉｕ　ｅｔ

ａｌ（２０１０）［１０］等人的文献，董事网络中的连边是董事之间过去

的工作职业所产生的关系和职位，进而产生的网络来进行研

究。二是根据公司董事的所受的教育背景或其他活动数据

对董事网络进行定义。如 Ｎｇｕｙｅｎ（２００９）［１１］、Ｈｗａｎｇ　ａｎｄ

Ｋｉｍ（２００９）［１２］等文献，根据董事和管理层是否在相同的学

校、服务机构、地区、军队等产生的社会关系来构建网络结

构；三是根据董事的现有的任职关系来构建网络。如Ｂａｒｎｅａ

ａｎｄ　Ｇｕｅｄｊ（２００９）［１３］、Ｌａｒｃｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１１）［１４］等文献，是根据

董事由于兼任多个公司的职位或同一公司不同职位所产生

的联系来构建董事网络。

目前国内文献中对董事网络存在两种定义方式：一是以

公司为节点，以连锁董事为连边，直接计算公司在社会网络

中的属性。二是以董事为节点，以董事共同任职为连边，先

计算董事在社会网络中的结构位置，然后再通过平均等方法

再进一步的计算公司在社会网络的属性。

２．董事网络的范围界定

社会网络是由一群行为人组成的结构，在这个网络中，

行为人通过一系列的关系相连接。即使行为人相同，不同类

型的关系也会形成不同的网络。关于社会网络范围的界定，

以及在收集社会关系数据的时候，研究者在哪里设定边界呢

（Ｂａｒｎｅｓ，１９７９）［１５］？

任何社会网络都具有两个不可或缺的元素：行为人和关

系，即节点和连边。首先，是节点的范围界定。如果董事网

络中没有完全的包括所有相关的董事个体，那么一些节点就

会被认为的剔除，从而影响数据的真实性。如Ｂａｒｎｅａ　ａｎｄ

Ｇｕｅｄｊ（２００９）［１３］在研究董事网络时，只选用了美国Ｓ＆Ｐ　１５００

公司，这就人为地阻断了某些节点与非Ｓ＆Ｐ　１５００公司的节

点的连边，导致这些董事中心度要比实际的低，从而导致研

究结果产生偏差。其次，是连边的范围界定。身为社会中的

自然人，董事不仅仅只是公司的董事，他也有许多别的身份，

比如政府官员、公司高管、高校老师或是别的身份，也具有血

缘和姻亲方面的关系等。确定不同的连边范围，也会导致不

同网络中节点中心度的不同，从而影响研究的结果。

三、董事网络与投资效率之间的关系
企业在进行投资决策时会不仅仅会面临代理问题，也有

信息不对称的问题。在欧美等发达国家，他们的资本市场不

仅可以为企业提供大量的机会和丰富的信息，也可以帮助企

业减少运营中信息不对称的问题，从而提高企业的投资效

率。但是，我们国家的经济目前正处在一个过渡时期，我国

的资本市场虽然取得了一定的成绩，但与发达国家的差距仍

然很大，市场体系仍然不完善。公司在经营过程中面临资源

稀缺的问题以及信息不对称的问题，使得企业在投资决策时

具有很大的不确定性。在这种情况下，公司董事及其所处的
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董事网络能否为公司带来信息和资源，是一个值得研究的问

题。越来越多的学者开始从社会网络角度出发来关注公司

的资本投资和投资效率。

陈运森与谢德仁（２０１１）［１６］发现，公司的独立董事网络对

于公司投资效率的提高具有积极的影响作用。Ｍｉｚｒｕｃｈｉ
（１９９６）［１７］认为，连锁董事可以将重要的市场信息在公司间传

播。位于中心位置的公司可以更快速的获得更多的信息。

在公司运营的决策过程中，稀缺资源可以帮助公司保持相对

的竞争优势。左晓宇和孙谦（２０１７）［１８］发现，当公司的董事网

络的中心度越高时，那么这个公司发起并购的可能性就越

高。因为公司此时具有更多的信息和更多的商机，能够以更

低的成本获取资源，从而提高企业的投资效率，优化企业的

投资决策。

董事网络是一种无形的社会资本。董事会成员可以在

他的社会网络中获得更多的消息以及宝贵的业务合作机会，

有更多的客户渠道和更好的供货渠道，从而赢得更多的合作

机会与机遇，实现公司的发展。

由此可见，董事网络不仅仅为为企业带来了更丰富的信

息和稀缺的资源，也可以帮助公司减少运营中的信息不对称

问题，从而提高了公司的竞争优势。特别是我国目前的资本

市场还不发达，相关的法律法规也比较欠缺。因此，董事网

络带来的信息将发挥重要作用，公司有可能通过利用董事网

络来优化投资决策。

四、结语
基于社会网络中的董事网络对公司投资效率方面进行

研究，是一个比较新的方向。现有的关于网络分析的文献中

存在些许不足，一是对于董事网络的定义不清晰，从而建立

的董事网络也是不尽相同的；二是董事网络的网络边界不明

确，导致一些研究被人为地切断了许多网络关系，这些都容

易导致研究结果产生偏差。在后续的网络分析中，可以通过

不同的视角来建立不同关系的网络，对董事网络做更进一步

的研究。
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