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内容提要: 企业融资约束问题已成为中国经济转型和经济结构优化的重要障碍，董

事网络作为目前普遍的一种社会现象，能否缓解企业面临的融资约束? 本文以 A 股上市

公司 1999—2016 年 15696 个有效样本为研究对象，检验了企业的董事网络对其融资约束

的影响。在使用社会网络方法分析董事网络的关系强度、网络位置对企业融资约束的影

响后发现: 董事网络确实能缓解企业融资约束，公司网络中心度越高、结构洞位置越丰

富，对投资 － 现金流敏感性的缓解作用就越强，并且结构洞位置的作用强于网络中心度;

在作用机制方面，董事网络缓解企业融资约束的途径在于治理效应( 抑制代理问题) 与信

息效应( 减少信息不对称) 。上述结论在尽可能控制内生性问题及调整模型和变量后依

然稳健。因此，为缓解企业融资约束，企业有必要进行董事关系网络投资，优先挖掘能产

生更高效益的结构洞位置，促进个人社会资本更有效地向企业社会资本转化。
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一、引 言

在企业成长过程中，融资约束是制约企业持续发展的关键因素，尤其是随着企业规模的扩大，仅

仅依靠企业自有资金的支持远远不够，外源融资的作用日益凸显。然而，作为一个发展中国家，中国

的金融体系尚不完善，企业面临严重的融资约束。世界银行投资环境调查显示，在中国，融资约束被

3 /4 的民营企业视为目前经营发展的最大障碍，所有受调查国家中，中国的这一比例是最高的

( Claessens 和 Tzioumis，2006) 。与世界银行的调查相吻合，不少经验研究也证实，中国企业特别是私
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人企业存在严重的融资困难( 马国臣等，2008; Poncet 等，2010) ，企业融资约束问题已成为中国经济

转型和经济结构优化的重要障碍。
经典的融资约束理论更关注正式制度对企业融资发挥的作用，由此诞生了信息不对称理论和

交易成本理论等，但对非正式制度考虑不足。然而，传统中华文化一向不重视“理性化”的正式制

度，关系与声誉机制实质起到了法律保护和金融环境等正式制度的作用( Allen 等，2005) 。在此背

景下，作为正式制度的补充，以关系和声誉机制为代表的各类非正式制度在企业融资中发挥的作

用受到了越来越多的关注。大量文献表明，政府与企业、银行与企业间等建立于社会联系之上的

融资行为是确实存在的，对企业面临的融资约束产生了正面影响( Kroszner 和 Strahan，2001; 邓建

平、曾勇，2011; 盛丹、王永进，2014) 。
在企业各种类型的关系中，连锁董事关系具有独特的地位。董事会是公司治理结构的核心，

一方面对企业经营进行决策，另一方面对企业经理层进行选任和监督，体现了战略咨询与公司治

理的双重职能。连锁董事以个人互动带动企业间互动，这种连锁关系对企业而言很可能是一种有

价值的资源( 郑方，2011) 。在中国所有 A 股上市公司中，超过 70%的公司至少拥有一名连锁董事

( 卢昌崇、陈仕华，2009) 。近些年来，随着社会网络研究的兴起，董事网络的多重作用受到了越来

越多的关注。由此，我们会自然地推想，董事网络是否也能缓解上市公司面临的融资约束? 如果

能，是通过哪些渠道来实现的? 对以上问题的研究可以从理论上充实公司融资约束问题的研究，

对我国公司融资约束困境的解决也有现实指导作用。
本文基于 1999—2016 年 A 股上市公司数据，检验了企业在连锁董事网络中的关系强度和网

络位置对融资约束的影响，主要从以下两方面进行了探索创新: 一是运用融资约束分析框架和社

会网络方法，研究董事网络对企业融资约束的影响，以往关于董事网络的文献更多的是体现融资

约束问题的一个侧面，如信息传递、代理问题、债务融资能力; 关于企业关系与融资约束的文献则

更多的是对关联关系的存在性进行探讨，但这类直接联系只是社会关系发挥作用的一部分，对于

网络结构、网络位置的影响并未深入挖掘; 二是尝试性地提出董事网络对缓解融资约束的两种效

应，打开了企业关系网络影响企业行为的“黑箱”，从董事网络的信息效应和治理效应出发，实证检

验了董事网络缓解企业融资约束的作用机制，将影响融资约束的两大主要原因———信息不对称和

代理问题统一在同一研究体系内拓展了董事网络对企业融资行为影响的研究视角，丰富了董事网

络与企业融资约束的经济关系。

二、文献综述

董事网络关系的判断来自对关系内容的研究。目前，从学术的角度研究连锁董事网络对企业行

为的影响才刚刚起步，对如何定义董事网络也存在分歧。早期文献认为通过兼职董事，两个公司之间

形成的直接连接关系构成了董事网络( Scott，1991) ，但随着研究的深入，学者们渐渐认识到，基于连

锁董事关系两个公司之间存在的所有直接和间接关系共同组成的更大的关系系统都是董事网络的一

部分( Larcker 等，2013) 。董事网络相比于其他层次的社会关系网络的特殊性在于: 一方面，通过连锁

董事个体，企业之间可以建立各种直接和间接的联系，连锁董事以个人互动带动企业间互动，将自身

的社会资本转化为企业的社会资本，如促进企业之间的信息交流，帮助双方建立商业联系及传播创新

等; 另一方面，董事网络由现任职务关系构建，因而也是动态发展的，但公司经营情况或行业发展出现

变动，连锁董事关系也会出现断裂或重构，使得董事网络较其他类型社会关系包含了更多关于生产经
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营方面的信息( 卢昌崇、陈仕华，2009) 。
目前关于董事网络的研究可大致分为两类: 第一类侧重于描述网络特征，包括网络的中心度、

结构洞、密度、派系、联盟、小世界特征等; 第二类从社会网络分析方法出发，对董事网络进行更为

深入的探讨，如 Bizjak 等( 2009) 关于公司治理行为在网络间传播的研究，Larcker 等( 2013) 关于公

司的社会嵌入性对公司经营绩效的研究，陆贤伟等( 2013) 关于董事网络之间信息传递的研究等。
虽然这两类研究都运用了社会网络方法，但从真正的社会网络视角来看，第一类研究只是借用了

社会网络的一些关于度量社会网络特征的概念，而没有深入其本质，第二类研究则从经济行为镶

嵌于社会关系的角度重新剖析了董事网络与企业行为之间的关系，相对而言更具创新性。
有关董事网络对连锁企业行为影响的研究主要分为三个方面。( 1) 董事网络对连锁企业绩效

的影响。Burt( 1980) 最早检验了董事网络与企业财务绩效之间的关系，据此他提出了董事网络的

资源依赖理论。许浩然、荆新( 2016) 也发现，上市公司的社会关系网络能够降低公司发生债务违

约的概率，社会关系网络越富足，公司发生债务违约的概率越小。当然，也有文献得出了相反的结

论，如任兵等( 2007) 构建了一个包含 284 家 A 股上市公司的连锁董事网络，发现网络的连接强度

对绩效产生了不利影响，他们认为可能的原因是非正式制度缺失时，过于强大的关系网络导致“治

理失灵”。( 2) 连锁董事网络中企业间行为的传播和影响研究。Haunschild( 1993) 研究了企业之间

的并购行为，提出存在连锁董事关系的企业可能会相互模仿。在某些情况下，董事网络甚至会带

来信息传播的负效应，Bizjak 等( 2009) 的研究显示，期权倒签这类不良治理行为会通过董事网络进

行传播，进而影响企业的治理效果。( 3) 连锁董事网络对董事个体的影响研究。Podolny( 2001) 指

出，连锁董事关系的存在，可以带来信任的产生、社会资源的获取和交易成本的降低。陈运森

( 2012) 利用中国上市公司样本进行了实证研究，同样发现独立董事的网络特征有助于促进公司对

高管的激励有效性。
周建国( 2010) 发现，以“同学、同事、同行以及‘朋友的朋友’”维系的“关系认同”逐渐取代了

以“同乡、同宗、同族”为核心的“关系信任”，在现代中国的人际交往中发挥了越来越重要的作用。
王营、曹廷求( 2014) 提出，基于直接联系的金融关联、政治关联只是社会关系发挥作用的一部分，

在资源稀缺和法律限制的情况下，官员、银行家等名流董事不可能无限兼职，但是通过董事网络，

名流董事所拥有的社会关系可以随网络传播，帮助网络中部分甚至多数企业获取资源。总之，董

事网络作为目前普遍的一种社会现象已经深刻地影响了企业的经营发展行为。
在不完美的资本市场上，信息不对称和代理问题是融资约束产生的重要原因。从信息不对称

来说，已有研究发现董事网络提供了一种与外部环境联系的方式，有利于自身向外进行信息传递;

从代理问题来说，董事网络对公司治理同时存在积极影响和消极影响，积极影响如陈运森( 2012 )

发现，处于独立董事网络中心位置的企业第一类代理问题和第二类代理问题都会减少，消极影响

如导致期权倒签这类不良治理行为扩散等。但总的来看，尚未见有文献直接从连锁董事网络视角

研究融资约束、探讨董事网络影响融资约束作用机理，本文试图结合这两者进行研究，从治理效应

和信息效应两个层面分别探讨其影响机制。

三、研究假说

( 一) 董事网络与融资约束: 基于治理效应的解释

Bernanke 和 Gertler( 1989) 指出，代理问题会导致企业的融资约束。外部投资者与经理人本质
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上是一种委托代理关系，经理人为实现自身利益最大化，有可能会侵害投资者利益。为了弥补投

资的委托代理风险，投资者只能向企业要求一定水平的溢价，使得企业内外部融资成本出现差异。
董事网络的有利位置不仅增强了连锁董事的监督动机、降低了外部监督成本，还能帮助企业获得

更多信息，提升董事建议咨询的能力，降低经理人盲目投资的可能。因此，董事网络有通过优化治

理缓解企业融资约束的作用，即董事网络的治理效应。
董事网络对公司治理的积极作用，可从董事的监督职能和建议职能两方面来解释。从监督职

能来讲，董事站在股东角度来监督管理层是基于声誉动机( Burt，2009) ，网络中心位置的公司董事

受外部环境的关注更多，受到各方面的压力更大，因此他们更有责任和动机去严格进行监督。当

董事拥有更多的董事网络关系时，他们可以更大胆地履行自己的监督职责，监督行为更具有独立

性。此外，连锁董事网络的存在，可以降低网络成员之间的甄别和监督成本( Larcker 等，2013 ) 。
从建议职能来讲，董事网络实质上代表了一种弱连接关系，而弱连接代表了不同群体之间的连接，

可以帮助企业获取广泛的信息收益。因此，处于董事网络中心位置的上市公司接触的知识和信息

更加多元化和差异化，这样有助于提高董事建议咨询的能力，帮助其更好地行使在公司经营管理

决策上的建议权。基于以上分析，这里提出本文的第一个假设。
H1: 董事网络通过治理效应，降低了管理层的代理问题，缓解了企业的融资约束。
( 二) 董事网络与融资约束: 基于信息效应的解释

由于信息不对称的存在，外部投资者难以了解企业的真实状况，也难以对投资风险和预期收

益做出准确的评估，影响其风险定价。因此，外部投资者会降低购买风险证券的价格，引起内外部

资金的成本差异( Myers 和 Majluf，1984) 。同时，信息不对称存在事前逆向选择和事后道德风险，

导致信贷市场出现信贷配给问题。而连锁董事嵌入在不同的企业和董事构成的社会网络中，有利

于企业之间的资源共享与信息交流，降低信息不对称进而缓解融资约束，此即董事网络的信息

效应。
连锁董事网络为公司降低信息不对称提供了很好的渠道。目前我国资本市场仍处于初级发

展阶段，信息披露制度不成熟，很多公司经营发展过程中的重要信息，尤其是难以量化和传递的

“软信息”很难从外部获取。而通过建立连锁董事网络关系，公司可以从连锁董事网络中获取其他

网络成员的私有信息，了解其经营状况与发展战略。因此，连锁董事关系有助于降低公司内外部

之间的信息不对称程度，进而缓解企业面临的融资约束问题。
另外，董事网络有助于多边声誉机制发挥作用，起到甄别和约束网络成员行为的作用。一般

而言，知名董事为维护其声誉，更倾向于在经营状况和资信条件优秀的企业任职，这类企业也更

愿意拓展其网络联系以帮助自身获得更多资源。已有研究表明，处于网络中心位置的上市公司

有更好的企业绩效和股票收益率，经营效率与投资效率也更高 ( Larcker 等，2013 ; 陈 运 森，

2015) 。因此，网络位置可被视为反映企业未来经营表现的一种重要信号。从反面来看，网络中

心位置的上市公司面临潜在的巨大声誉成本，如果企业主动出现违约行为或信用问题，其声誉的

受损会通过其核心的网络位置传染到不同的董事关联方，使其损失各类社会资本。因此，中心位

置的上市公司有激励去维护自己在网络中的形象，降低了企业违约动机，从而减弱了道德风险问

题。基于以上分析，信息效应改善了上市公司在金融市场面临的信息环境，这里提出本文的第二

个假设。
H2: 董事网络通过信息效应，降低了内外部信息不对称，缓解了企业的融资约束。
综上所述，这两条途径共同组成了董事网络对上市公司融资约束的总效应: 一方面，董事网络
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通过治理效应，降低了管理层的代理问题; 另一方面，董事网络通过信息效应，减轻了内外部信息

不对称程度。据此，本文最终提出以下基本假设。
H0: 越占据董事网络的有利位置( 如更中心的位置或较多结构洞的位置) ，企业融资约束程度

越低，即董事网络可以帮助企业缓解融资约束。

四、研究设计

( 一) 样本与数据

本文选取沪、深 A 股全部上市公司 1999—2016 年的数据构建初始样本。数据起始年选择

1999 年是因为 CSMAＲ 数据库中披露的董事个人资料从 1999 年开始; 由于现有数据库中对董事兼

职情况没有完全披露，本文利用 CSMAＲ 数据库中的董事简历信息，结合新浪财经网站、百度搜索

等方式，对董事兼职情况进行了手工整理( 最主要的是对同名董事的编码和区分) ，各类网络指标

也是根据所有 A 股上市公司的连锁情况进行计算的。
公司治理信息数据、公司财务数据来自 CSMAＲ、CCEＲ 数据库。参考以往对公司融资约束问

题的研究，本文通过以下步骤筛选有效样本: ( 1 ) 剔除同时发行 A 股、B 股或 H 股的公司; ( 2 ) 剔

除金融、保险类公司，以及样本区间发生了借壳上市的公司; ( 3) 剔除 IPO 上市当年以及被 ST、PT
当年的样本; ( 4) 剔除净资产小于 0 以及相关数据缺失的样本; ( 5 ) 由于模型构建中涉及上行数

据，在完成以上剔除后，只保留至少可以获得 3 年连续观测值的公司，如果公司存在年度缺失，也

只保留存在连续观测值区间的样本; ( 6 ) 为消除极端值影响，本文对主要连续变量进行了 1% 水

平上的 Winsorize 处理。完成以上步骤后，获得一个包含 1995 家公司 15696 个观测值的非平衡面

板。
( 二) 变量设定

1. 解释变量中董事网络指标的构建与测算

在社会网络分析中，收集的数据资料必须要以某种数据矩阵的形式加以保存。由于本文研究

中涉及的数据属于关系数据，需要通过“2 － 模”矩阵记录个人参与事件的情况。当一个董事出现

在两个( 或多个) 公司中，这两个( 或多个) 公司就建立了联系，进而形成了企业之间由于拥有共同

董事而建立的董事网络。在获得董事及其隶属的公司的数据之后，本文参考刘冰( 2015 ) 的方法，

利用大型社会网络分析软件 PAJEK 将“董事 － 公司”的“2 － 模”矩阵转换为“公司 － 公司”的“1 －
模”矩阵，该矩阵表示了公司之间共享董事的情况。此外，在进行网络分析中，假设公司之间的联

系是无方向的，即 A 与 B 有联系即认为 B 与 A 有联系。
本文主要采用度数中心度( Cen) 和结构洞指数( CI) 两种网络指标衡量网络强度和网络位置

( Larcker 等，2013; Chen，2015) 。度数中心度( Cen) 表示网络中与某一节点直接相连的节点数量，

衡量了公司在网络中的活跃程度。计算公式为:

Ceni = ∑ j
Xij / ( g － 1)

其中，i 为网络中某个节点，j 为当年除了 i 之外的其他节点; Xij为一个网络联结，两个公司至少

通过一个董事相连则为 1，否则为 0。由于不同年份的网络节点数量不同，为保证可比性，本文用最

大可能连接数量( g － 1) 来消除规模差异。
结构洞位置的网络成员能够得到丰富的异质性信息，是网络位置很好的衡量指标。借鉴以往
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文献( Burt，2009; Chen，2015) ，本文首先计算限制度 Cij，计算公式为:

Cij = ( pij +∑ q
piqpjq )

2

然后用 1 与限制度 Cij的差计算结构洞指数:

CIi = 1 － Cij

其中，i，j 定义同前，q 表示另一个企业个体( 即 q≠i、j) ，pij代表节点 i 与节点 j 的直接关系强

度，∑ q
piqpjq 是从 i 到 j 的所有通过 q 的路径中的非直接关系强度之和，衡量的是 i 与 j 的间接关系

强度。CIi越大，代表企业网络结构洞位置越丰富。
为方便实证模型的表述，在下文的模型( 1) ～ ( 4) 中，统一用符号 Net 表示度数中心度( Cen) 和

结构洞指数( CI) 。
2. 解释变量中融资约束的度量

判断董事网络对融资约束影响的方向和力度，关键在于对融资约束的度量。如何精确刻画融

资约束的强弱，已有研究做了很多有益的探讨，具体度量方式可分为模型量化、单指标量化、多指

标量化三个大类，其中模型量化是运用最广泛、适用性最强的一种方法。Fazzari 等( 1988 ) 在模型

量化方面做出了开创性研究，提出了“投资 － 现金流敏感性指标”。其基本思路是: 理想条件下企

业投资支出与自身财务状况无关，因而可以用回归模型中现金流对投资支出的系数的显著性衡量

企业面临的融资约束。
单指标量化法是以 Fazzari 等( 1988) 首次采用股利支付次数作为融资约束的代理变量为代表，

之后也有研究采用公司资产规模、利息保障倍数、信用评级等指标对融资约束进行度量。单指标

衡量方法虽然存在计算简便、数据获取较易等优点，但均难以全面反映企业面临的融资约束情况。
多指标量化方法即运用多元回归方程构造融资约束指数，已有文献中常用的指数包括 Kaplan

和 Zingales( 1997) 提出来的 KZ 指数，Whited 和 Wu( 2006) 提出的 WW 指数等。多指标量化方法需

要准确合理地选择预分组指标进行 Logic 回归，但通常情况下预分组指标来自具有内生性的财务

数据，并非直接与融资约束产生关联，所以研究结论可能存在偏误。Hadlock 和 Pierce( 2010) 根据

Kaplan 和 Zingales( 1997) 的研究思路，提出了一种更优的融资约束变量———SA 指数，之后在学术

界得到了广泛运用。从中国市场的研究来看，鞠晓生等( 2013) 、卢太平和张东旭( 2014) 、吴秋生与

黄贤环( 2017) 等的研究都显示，SA 指数得到的融资约束评价结论相对较稳健，用以衡量 A 股上市

公司融资约束程度是合理的。
综合考虑上述三种融资约束度量方法，本文的融资约束变量在主体实证检验部分使用投资 －

现金流敏感性系数的显著性水平，在稳健性检验部分采用 SA 指数。
3. 被解释变量和控制变量

被解释变量投资( Inv) 以资本支出度量，并用总资产标准化，计算方法为( 经营租赁所支付的

现金 + 购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金 － 处置固定资产、无形资产和其他

长期资产而收回的现金净额) /总资产; 现金流( Cflow) 计算方法类似，等于经营性现金流量净额 /
总资产。控制变量方面，在检测信息效应和治理效应中，本文还引入了管理费用率( AC) 衡量公司

的代理成本、分析师跟踪数量( Analysts) 衡量信息不对称水平，此外，还控制了行业和年度虚拟变

量。本文中使用的变量定义及计算方法如表 1 所示。
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表 1 变量定义及计算方法

变量类型 变量名称 符号 计算方法

被解释变量 投资 Inv

以资本支出度量，计算方法为( 经营租赁所支付的现

金 + 购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的

现金 － 处置固定资产、无形资产和其他长期资产而收回

的现金净额) /总资产

解释变量*

度数中心度

结构洞指数

现金流

Net
Cen 方法见前述，通过 PAJEK 软件计算

CI 方法见前述，通过 PAJEK 软件计算

Cflow 经营性现金流量净额 /总资产

控制变量

企业规模

资本结构

托宾 Q 值

现金存量

股权集中度

企业性质

公司年龄

代理成本

分析师跟踪

行业

年度

Size

Lev

Tobin

Cash

FsHＲ

Soe

FmAge

AC

Analysts

Ind

Year

总资产的自然对数

总负债 /总资产

衡量投资机会，计算方法为( 非流通股总数 × 每股净资

产 + 流通股总数 × 年收盘价 + 负债总额) /总资产

现金及现金等价物期末余额 /总资产

第一大股东持股比例

包括 Soe1 和 Soe2，对于 Soe1，如果最终控制人为国有则

取 1，否则为 0; 对于 Soe2，如果最终控制人为民营则取

1，否则为 0

公司成立的时间年限

管理费用 /营业收入

计算方法为 ln( 年度分析师跟踪数量 + 1)

行业分类使用证监会 2001 年《上市公司行业分类指

引》，制造业由于涵盖较广，故取 2 位代码，其他行业取 1

位代码

样本区间为 1999—2016 年，共设 17 个年度虚拟变量

注: 解释变量中的度数中心度( Cen) 和结构洞指数( CI) 都属于董事网络指标( Net) ，为方便表述，在下一部分的模型( 1) ～ ( 4 )

中，这两个变量统一用 Net 表示。

( 三) 实证模型设计

1. 基本模型

为了检验基本假设 H0，即网络关系是否能够降低企业的投资 － 现金流敏感度，本文借鉴以往

研究( Custódio 和 Milligan，2014; 姜付秀等，2016; 张功富、师玉平，2017) ，构建实证模型( 1) 。其

中，被解释变量 Invit为公司 i 在第 t 期的投资; 解释变量中，Net 为董事网络指标，具体包括度数中心

度( Cen) 和结构洞指数( CI) 。如果假设 H0 成立，网络指标与现金流的交叉项 β11 应显著为负，其

含义是董事网络使得企业投资对内部现金流的依赖程度降低，并且 β11 越小，作用效果越明显。
为了减少内生性的影响，本文借鉴 Custódio 和 Milligan( 2014 ) 、姜付秀等( 2016 ) 的方法，将除

董事网络指标( Net) 以外的解释变量滞后一期，此外，公司层面采取 Cluster 处理以避免聚集效应的

影响。

Invi，t = β1 + β11Neti，t·Cflowi，t －1 + β12Neti，t + β13Cflowi，t－1
+ α1Control i，t－1 + εi，t ( 1)
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2. 治理效应检验

为了检验假设 H1，参照陈运森( 2012) 和陆贤伟等( 2013) 的方法，以管理费用率( AC) 衡量公

司的代理成本，并引入现金流、代理成本以及董事网络位置 3 个变量间交互项，同时控制三者两两

之间的交互项，其他控制变量同模型( 1) 。在不引入 AC 的情况下，Neti，t × Cflowi，t－1 的估计系数 β21

包含了董事网络的治理效应和信息效应; 而引入 AC 并控制两两交叉项之后，Neti，t × ACi，t ×
Cflowi，t－1 的估计系数 β22 则仅仅表示治理效应。如果假设 H1 成立，则三者交互项 β22 应显著为负。

Invi，t = β2 + β21Neti，t × Cflowi，t －1 + β22Neti，t × ACi，t × Cflowi，t －1 + β23Neti，t + β24Cflowi，t－1

+ β25ACi，t + β26ACi，t × Cflow
i，t－1

+ β27Neti，t × ACi，t + α2Control i，t－1 + εi，t ( 2)

3. 信息效应检验

为了检验假设 H2，本文参考 Chen( 2015) 和姜付秀等( 2016) ，取分析师跟踪数量( Analysts) 作

为信息不对称情景的划分依据。已有研究表明，分析师跟踪数量与企业信息不对称程度显著负相

关( Hong 等，2000) 。一方面，分析师是专业的证券分析人员，需要跟踪企业动态、搜集行业信息，

并在研究报告的撰写中将这些知识加工成便于理解的形式; 另一方面，分析师可以通过实地调研、
走访，发掘公司私有信息，从而更准确地对企业的经营状况和未来业绩做出判断。因此，分析师跟

踪数量代表了这些信息发掘和解读活动的强度，可以用来衡量企业的信息不透明程度。
具体而言，本文先对年度分析师跟踪数量做对数处理，并引入分析师跟踪数量、现金以及董事

网络位置 3 个变量间交互项，以及三者两两之间的交互项，对模型设定的解释同( 2 ) 。如果假设

H2 成立，则三者交互项 β32 应显著为负。

Invi，t = β3 + β31Neti，t × Cflowi，t －1 + β32Neti，t × Analystsi，t × Cflowi，t －1

+ β33Neti，t + β34Cflowi，t－1
+ β35Analystsi，t + β36Analystsi，t × Cflow

i，t－1

+ β37Neti，t × Analystsi，t + α3Control i，t－1 + εi，t ( 3)

此外，本文还区分了信息不对称程度低与信息不对称程度高两组样本，通过对比分析董事网

络能否在信息不对称的条件下更有效地缓解企业的投资 － 现金流敏感性，以此检验信息效应的存

在。在划分方法上，以年度分析师跟踪人数的中位数为分界点，若某公司分析师跟踪人数位于中

位数之上，则将其划分为信息不透明度程度低组( Analystsnum = 0 ) ，否则划分为信息不透明度程

度高组( Analystsnum = 1 ) ，然后分别进行回归。

Invi，t = β4 + β41Neti，t × Cflowi，t－1 + β42Neti，t + β43Cflowi，t－1
+ α4Controli，t－1 + εi，t，if Analystsnum = 0

Invi，t = β5 + β51Neti，t × Cflowi，t－1 + β52Neti，t + β53Cflowi，t－1
+ α5Controli，t－1 + εi，t，if Analystsnum ={ 1

( 4)

五、实证结果

( 一) 描述性统计

表 2 报告了主要变量的描述性统计结果。从表 2 可知，度数中心度( Cen) 均值为 0. 0017( 中位

数为 0. 0015 ) ，结 构 洞 指 数 ( CI ) 的 均 值 为 0. 4140 ( 中 位 数 为 0. 5000 ) ，最 大 值 与 最 小 值 相 差

0. 8680，说明相比于度数中心度，不同公司的结构洞丰富程度差异较大。投资水平( Inv) 的均值为
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0. 0663( 中位数为 0. 0438 ) ，现金流 ( Cflow ) 的均值为 0. 0559 ( 中位数为 0. 0528 ) ，AC 的均值为

0. 0933( 中位数为 0. 07630) ，占营业收入比重不容小觑。

表 2 主要变量描述性统计结果

变量 N 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Inv 15696 0. 0663 0. 0726 － 0. 0251 0. 0438 0. 3760

Cen 15696 0. 0017 0. 0014 0 0. 0015 0. 0062

CI 15696 0. 4140 0. 3210 0 0. 5000 0. 8680

Cflow 15696 0. 0559 0. 0878 － 0. 226 0. 0528 0. 3320

Size 15696 21. 7200 1. 1090 19. 6500 21. 5800 25. 0100

Lev 15696 0. 4460 0. 1930 0. 0549 0. 4510 0. 8480

Cash 15696 0. 1740 0. 1210 0. 0121 0. 1430 0. 5980

Tobin 15696 1. 8760 1. 0390 0. 9370 1. 5240 6. 7630

FsHＲ 15696 38. 2800 15. 8800 9. 8900 36. 3000 75. 0000

AC 15696 0. 0933 0. 0735 0. 0079 0. 07630 0. 4620

Analysts 14752 5. 9560 8. 3310 0 2 65

( 二) 董事网络特征描述

从董事网络总体结构的演化来看，我国上市公司董事网络逐渐呈现由简单到复杂、由稀疏到

密集的特征。本文选取了 2001 年、2009 年、2016 年这三个年份展示董事网络的结构特征，分别如

图 1、图 2、图 3 所示。可以发现，在 2001 年整体董事网络还处于一个非常稀疏的状态，大部分企业

并没有建立董事网络联系，而是处于孤立分布的状态，少数建立了董事网络联系的企业，构成的若

干个连通网络的规模近乎相当，子网中涵盖企业的数目也普遍低于 20 个。但观察 2009 年董事网

络图谱可以发现，大量企业进入了网络中最大的一个子网，处于孤立状态的节点大大减少，这表明

董事网络的联通度大大提高。继续观察 2016 年的董事网络图谱，除了最大的连通子网以外，仅有

16 个节点数在 2 到 4 之间的连通子网，而最大连通子网的规模进一步扩大，董事网络的结构也进

一步复杂化。

图 1 2001 年我国上市公司 图 2 2009 年我国上市 图 3 2016 年我国上市

董事网络图谱 公司董事网络图谱 公司董事网络图谱
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利用社会网络分析软件 PAJEK 进行成分分析可以发现，董事网络中的子群可以形象地展示董

事网络的特征和演变。在成分分析中，每个子群中任意两个节点都存在通路，这些通路可以通过

直接连接或间接连接构成，但是子群中的节点与子群外的节点无关联，这样每个子群代表了其自

身独立的网络结构( 刘冰，2015) 。在样本观察期间，董事网络存在的最大节点数从 1999 年的 30
家( 2. 8% ) 增长到 2016 年的 2902 家( 92. 5% ) ，最大连通子网中的节点所占比例( 即最大连通子网

中的节点数与当年上市公司数的比值) 有了显著增加。其中，2001—2003 年是董事网络连接增长

最快的时间段，年均复合增速达 292%，原因可能与证监会于 2001 年 8 月发布的《关于在上市公司

建立独立董事制度的指导意见》有关，该意见要求 2003 年 6 月 30 日之前，上市公司董事会成员中

应当至少包括 1 /3 独立董事。自此，独立董事在多家上市公司任职的情况开始广泛出现。此后，

该比例增速逐年下降，2006 年甚至出现了负增长，较 2005 年减少了 1. 4%，形成了区间内的极小值

( 70. 7% ) 。2007 年开始，该比例又开始逐步上升，到 2010 年，董事网络存在的最大节点数突破整

体网络的 80%，之后董事网络连接的增长率渐趋稳定，年均复合增长率约 1. 97%。这说明，董事网

络的规模在经历了前期的快速增长后，目前增长速度已基本稳定，绝大部分的上市公司通过有意

或无意地连接加入董事网络之中。
( 三) 基本模型结果分析

首先对董事网络影响融资约束的基本模型进行检验。表 3 报告了模型 ( 1 ) 的估计结果。
Hausman 检验结果表明应采用固定效应模型。为了消除遗漏变量带来的内生性，在基本模型的基

础上进一步控制了相关公司治理变量，具体指标包括: 独立董事比例( Independ) ; 两职合一虚拟变

量( Duality) ，若董事长和总经理为同一人则为 1，否则为 0; 管理层持股虚拟变量( Msh) ，若管理层

持股则取 1，否则取 0。具体回归结果如表 3 所示，其中第二列和第三列是基本回归结果，第四列和

第五列是进一步考虑治理特征后的回归结果，第二、第四列使用的是度数中心度指标( Cen) ，第三、
第五列使用的是结构洞指数指标( CI) 。

表 3 基本模型实证结果

变量符号
基本回归 控制治理变量后回归 基本回归 加入治理特征后回归

Inv Inv Inv Inv Inv Inv Inv Inv

Cen
0. 924

( 1. 54)

0. 938
( 1. 56)

2. 170＊＊

( 2. 53)

2. 240＊＊＊

( 2. 60)

Cen × Cflow
－ 7. 482*

( － 1. 67)

－ 7. 562*

( － 1. 69)

－ 18. 907＊＊＊

( － 2. 74)

－ 19. 040＊＊＊

( － 2. 75)

Cen × AC × Cflow
－138. 983＊＊

( － 1. 98)

－138. 564＊＊

( － 1. 96)

Cen × AC
16. 983＊＊

( 2. 33)

17. 534＊＊

( 2. 39)

CI
0. 005*

( 1. 83)

0. 005*

( 1. 84)

0. 009＊＊

( 2. 15)

0. 010＊＊

( 2. 25)

CI × Cflow
－ 0. 062＊＊＊

( － 2. 65)

－ 0. 062＊＊＊

( － 2. 65)

－ 0. 112＊＊＊

( － 3. 12)

－ 0. 113＊＊＊

( － 3. 15)

CI × AC × Cflow
－ 0. 599＊＊

( － 1. 98)

－ 0. 605＊＊

( － 2. 00)
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续表 3

变量符号
基本回归 控制治理变量后回归 基本回归 加入治理特征后回归

Inv Inv Inv Inv Inv Inv Inv Inv

CI × AC
0. 046

( 1. 48)

0. 050
( 1. 60)

Cflow
0. 063＊＊＊

( 5. 41)

0. 076＊＊＊

( 5. 69)

0. 063＊＊＊

( 5. 45)

0. 076＊＊＊

( 5. 71)

0. 084＊＊＊

( 4. 60)

0. 097＊＊＊

( 4. 75)

0. 084＊＊＊

( 4. 62)

0. 097＊＊＊

( 4. 77)

AC
0. 033＊＊

( 2. 00)

0. 041＊＊＊

( 2. 60)

0. 032*

( 1. 93)

0. 040＊＊

( 2. 50)

AC × Cflow
0. 243*

( 1. 84)

0. 255*

( 1. 89)

0. 238*

( 1. 79)

0. 252*

( 1. 88)

Cons
0. 403＊＊＊

( 8. 90)

0. 400＊＊＊

( 8. 88)

0. 399＊＊＊

( 8. 60)

0. 396＊＊＊

( 8. 58)

0. 384＊＊＊

( 7. 61)

0. 389＊＊＊

( 7. 76)

0. 370＊＊＊

( 7. 29)

0. 375＊＊＊

( 7. 44)

N 15696 15696 15696 15696 15694 15694 15694 15694

Adj. Ｒ2 0. 109 0. 109 0. 109 0. 110 0. 106 0. 106 0. 106 0. 106

注: ( 1) 表中数据为各自变量的回归系数，括号内的数值为 t 值; ( 2) ＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5% 和 10% 统计意义上显

著。下同。限于篇幅，这里略去了治理变量的回归系数，表 4 同。

从表 3 第二、第三列可看出，无论是采用度数中心度还是采用结构洞指数，交互项均显著为

负，前者回归系数为 － 7. 482，在 10% 的水平上显著，后者回归系数为 － 0. 062，在 1% 的水平上显

著，显著性远远高于前者。当进一步控制公司治理特征( 独立董事占比、两职合一、管理层持股)

后，度数中心度交互项 t 值由 － 1. 67 变动到 － 1. 69，显著性略有增加，结论保持不变。以上的回归

结果说明，从总体效果来看，董事网络能显著地缓解企业的融资约束，基本假设 H0 获支持; 并且结

构洞位置的作用远远大于度数中心度，原因可能是度数中心度只反映了企业在网络中活跃与否，

而结构洞则代表了该企业在网络中所处位置是否关键，这一点与 Granovetter( 2005) 、Burt( 2009) 等

的发现是一致的。对此，Granovetter( 2005) 的解释是，很多情况下某一类型的网络关系“质量”不是

最重要的，更关键的是占据不同网络中的“桥”的位置。
( 四) 治理效应结果分析

为了检验董事网络是否能够通过治理效应缓解融资约束，本文按照模型( 2 ) 进行了回归。
Hausman 检验显示采用固定效应更为合理，为了便于理解董事网络对投资 － 现金流敏感度的缓解

作用，本文对管理费用率( AC) 乘以( － 1) ，这样 AC 越大，治理效率越高。为获得稳健的结论，同样

分别进行基本回归和加入治理特征回归。具体结果如表 3 第六列至第九列所示。
可以看出，Cen × AC × Cflow 和 CI × AC × Cflow 的系数显著为负，说明董事网络通过治理效应缓

解了企业的融资约束，假设 H1 获得支持。在分离出治理效应之后，Cen × Cflow 和 CI × Cflow 的系

数仍然在 1%的水平下负显著，说明董事网络缓解企业融资约束不止治理效应一条途径。因此，有

必要进一步对信息效应加以研究。以上结果在增加了企业治理特征控制变量后仍然成立。
( 五) 信息效应结果分析

为检验董事网络能否通过信息效应缓解融资约束，本文按照模型( 3) 进行了回归，具体结果如

表 4 第二、第三列所示。在基本回归中，交叉项 Cen × Analysts × Cflow 在 10% 的水平下显著，CI ×
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Analysts × Cflow 在 5%的水平上显著，进一步控制董事会治理特征后，Cen × Analysts × Cflow 未能通

过显著性检验，CI × Analysts × Cflow 仍在 5% 的水平上显著，该结果说明治理效应在一定程度上存

在，支持假设 H2，并且结构洞指数的作用效果强于度数中心度。

表 4 信息效应回归结果

变量符号
基本回归 加入治理特征后回归 信息透明度低组 信息透明度高组

Inv Inv Inv Inv Inv Inv Inv Inv

Cen
0. 010

( 0. 77)

0. 009
( 0. 64)

0. 527
( 0. 57)

0. 963
( 1. 09)

Cen × Cflow
－ 0. 022＊＊

( － 1. 99)

－ 0. 020*

( － 1. 76)

－ 12. 157*

( － 1. 87)

－ 0. 011
( － 0. 00)

Cen × Analysts ×
Cflow

－ 0. 922*

( － 1. 67)

－ 0. 812
( － 1. 47)

Cen × Analysts
0. 029

( 0. 96)

0. 029
( 0. 95)

CI
0. 005

( 1. 20)

0. 004
( 1. 15)

0. 003
( 0. 71)

0. 007
( 1. 49)

CI × Cflow
－ 0. 079＊＊

( － 2. 44)

－ 0. 079＊＊

( － 2. 44)

－ 0. 071＊＊

( － 2. 20)

－ 0. 031
( － 1. 00)

CI × Analysts ×
Cflow

－ 0. 245＊＊

( － 2. 22)

－ 0. 242＊＊

( － 2. 19)

CI × Analysts
0. 022

( 1. 39)

0. 022
( 1. 36)

Cflow
0. 054＊＊＊

( 3. 42)

0. 073＊＊＊

( 4. 32)

0. 054＊＊＊

( 3. 44)

0. 074＊＊＊

( 4. 34)

0. 036＊＊

( 2. 31)

0. 047＊＊

( 2. 57)

0. 050＊＊＊

( 3. 25)

0. 065＊＊＊

( 3. 65)

Analysts
0. 008＊＊＊

( 5. 72)

0. 008＊＊＊

( 5. 27)

0. 008＊＊＊

( 5. 71)

0. 008＊＊＊

( 5. 24)

Analysts ×
Cflow

－ 0. 001
( － 0. 09)

－ 0. 003
( － 0. 24)

－ 0. 001
( － 0. 06)

－ 0. 003
( － 0. 23)

Cons
0. 542＊＊＊

( 11. 24)

0. 540＊＊＊

( 11. 18)

0. 538＊＊＊

( 10. 86)

0. 536＊＊＊

( 10. 81)

0. 343＊＊＊

( 4. 66)

0. 341＊＊＊

( 4. 64)

0. 661＊＊＊

( 8. 52)

0. 660＊＊＊

( 8. 50)

Dif( P-Value) 0. 000＊＊＊ 0. 021＊＊

N 14752 14752 14752 14752 5322 5322 7842 7842

Adj. Ｒ2 0. 117 0. 118 0. 117 0. 118 0. 089 0. 090 0. 118 0. 118

此外，本文还根据样本公司信息透明度的高低将样本划分为两组分别进行回归( 见模型 4 ) 。
简单比较不同组间交叉项 Net × Cflow 的估计系数和显著性水平难以从统计上识别组间差异是否

显著，因此这里采用 Bootstrap 抽样 1000 次的方法构造实证 P 值。从表 4 的结果可以发现，在信息

透明度低组，Cen × Cflow 和 CI × Cflow 的回归系数均显著为负，分别为 － 12. 157 和 － 0. 071，且分别
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在 10%和 5%的水平下显著; 而在信息透明度高组，交互项的系数在统计上均不显著。此外，两组

之间存在显著的组间差异( Cen × Cflow 和 CI × Cflow 的实证 P 值分别为 0. 000 和 0. 021) 。这表明，对

于信息透明度低的企业，董事网络能有效地降低投资 － 现金流敏感性，进而缓解企业的融资约束，而

这一效应对信息透明度高的企业发挥的作用并不明显( 交互项回归系数为负但不显著) ，这之间的对

比也支持了本文的假设 H2: 信息效应是董事网络影响融资约束的作用渠道。

六、稳健性检验

( 一) 模型和变量的调整

在第四部分模型设定时，本文借鉴了 Fazzari 等( 1988) 通过投资 － 现金流敏感性来度量企业的

融资约束，但也有研究认为现金流敏感性并不一定来源于融资约束，企业现金流本身也包含了一

定的投资机会等信息( 王竹泉等，2015) 。因此，本文再借鉴 Hadlock 和 Pierce( 2010) 提出的 SA 指

数度量融资约束。SA 指数的具体计算公式如下所示:

SA = － 0. 737Size + 0. 043Size2 － 0. 040FmAge

其中，Size 为企业规模的自然对数; FmAge 为企业成立时间长短，所用到的公司治理信息数据、
公司财务数据综合来自 CSMAＲ、CCEＲ 数据库。以上方法计算出来的 SA 指数为负，因此这里对

SA 指数取绝对值，SA 指数的绝对值越大，表示融资约束程度越低。
控制变量方面，对于公司投资机会的衡量指标，稳健性检验中采用主营业务收入增长率( Sale_

gr) ; 对于公司股权制衡度，采用了前五大股东持股比例( CＲ_5) ; 对于公司年龄，采用了公司 IPO 以

来的时间长度( Age) 。
实证结果对比投资 － 现金流敏感性方法所得结论并无明显变化，说明本文结论较为稳健，并

不受度量指标影响。
( 二) 内生性检验

融资约束与董事网络之间可能存在“因果相关”问题。融资约束程度较高的企业可能会有更

强的动机嵌入董事网络、获取网络资源，从而导致估计有偏。因此，本文借鉴于蔚等( 2012) 构造分

组平均值作为工具变量( IV) 的思路，具体方法为: 把董事网络指标分为两个部分 Net = Net_avg +
Net_spec，其中 Net_avg 表示两个董事网络指标( Cen 和 CI) 的年度 － 行业均值，Net_spec 表示本企业

董事网络指标与董事网络年度 － 行业均值的差( 这样所有非观察因素只与 Net_spec 相关) 。而单

个公司董事会的人数、独立董事比例的变化范围是非常狭窄的，董事网络指标年度 － 行业均值

Net_avg的变化，不大可能源于上市公司本身改变董事会结构造成的内生选择，能够满足工具变量

选择的外生性要求。因此 Net_avg 与 Net 相关，与非观察因素不相关，可以作为董事背景的工具变

量。实证显示，以上对董事网络度量指标的内生性处理结果与基本模型的结果相比基本稳健。
此外，本文还进一步使用 DWH 统计量检验网络指标的内生性，网络指标是否外生决定了工具

变量估计结果与原估计结果是否一致，是否存在系统性差异，DWH 统计量显著则说明估计结果内

生性问题较为严重。检验结果表明，DWH 统计量在 10%的水平下不显著。根据上述讨论，本文实

证结果不存在很强的内生性问题。
( 三) 其他证据

如果网络位置对企业融资约束有缓解作用，那么一个合理的拓展便是按网络指标分组后，弱
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网络位置组与强网络位置组的投资 － 现金流敏感性有显著差异。因此，我们以年度 － 行业网络指

标中位数为分界点，在这之上定义为强网络位置组，反之为弱网络位置组，通过 Bootstrap 方法，检

验不同组别之间是否有显著差异。结果显示，无论是通过度数中心度分组还是通过结构洞指数分

组，弱网络位置组的交叉项( Net·Cflow) 估计系数的绝对值均显著小于强网络位置组( 度数中心度

分组的经验 P 值为 0. 00，结构洞指数分组的经验 P 值为 0. 09) 。因此，有理由认为，更强的董事网

络关联、更好的董事网络位置有助于缓解企业的融资约束。

七、结论与启示

本文基于 1999—2016 年 A 股上市公司数据，采用社会网络方法中的中心度和结构洞指标分

别度量了上市公司在连锁董事网络中的关系强度和所处位置，并检验了这两个特征对融资约束的

影响。研究结果表明，董事网络确实能缓解企业融资约束，公司网络中心度越高、结构洞位置越丰

富，对投资 － 现金流敏感性的缓解作用越强，并且结构洞位置的作用强于网络中心度; 研究还发

现，董事网络缓解企业融资约束的途径在于治理效应与信息效应，前者提高了公司治理效果，后者

减少了内外部的信息不对称，进而缓解了企业的融资约束。
建立在社会信任基础上的董事网络作为一种可以同时满足企业资源和信息双重需求的有效

制度安排，能够拓展董事网络关系，提高公司治理效果，减少公司内外部信息不对称，缓解企业融

资约束。基于上述结论，本文从以下两个方面提出了对策建议。( 1) 在完善公司治理机制方面，本

文的研究更多地支持了董事网络对董事会治理的积极作用，董事网络的负面效应表现不明显，证

明了董事网络治理效应的存在，并且董事网络位置的作用强于董事网络连接强度，这可能是因为

结构洞位置代表了异质性信息，结构洞位置更多的公司能获得非同质的信息，选择多样化的合作，

信息优势和控制优势更明显。因此，企业有必要加强董事关系网络投资，与处于董事网络中心位

置和较多结构洞位置的企业建立连锁关系，在新聘董事上更多地考虑董事的兼职情况与人脉关

系，借助那些拥有丰富专业技能、工作背景和项目经验的董事为企业未来发展储备更多异质资源，

提高董事会的治理能力。同时，企业应考虑构建董事关系网络可能投入的成本，优先挖掘能产生

更高收益的结构洞位置，如鼓励和支持现任董事的对外兼职，尤其是在能与本企业产生协同效应

的企业兼职，因为这有助于帮助企业获取更多异质性的资源和信息，促进个人社会资本更有效的

向企业社会资本转化。( 2) 在规范金融市场环境方面，尽管董事网络的信息效应可以缓解企业的

融资约束问题，但依靠董事网络只是当前金融市场不发达情况下的一种辅助手段，最根本的解决

办法还是要消除委托代理问题和信息不对称。因此，要从根本上帮助企业走出融资困境，还需要

监管部门进一步严格上市公司信息披露要求，鼓励企业主动披露相关经营事项并保证信息披露的

完整性、真实性、充分性，在董事网络等非正式制度发挥作用的同时为企业提供正式制度的保障。
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Board Networks and Financing Constraints:
Governance Effect and Information Effect

YIN Zhujia ( Changsha University of Science ＆ Technology，410114)

ZENG Hao ( Hunan University，410079)

MAO Chenxu ( Zhengzhou University，450001)

Abstract: This paper discusses the impacts of board networks on constraints of corporate financing，adopting
the method of social network research. Empirical data shows the board networks can indeed alleviate corporate
financing constraints. The higher the network centrality is and the richer the network is in structural holes，the
more powerful influences the board networks have on lowering investment-cash flow sensitivity. Interestingly，

structural holes have more effects than network centrality do. In terms of the mechanism，the board networks
alleviate constraints of corporate financing through governance effect and information effect. Governance effect
improves the effectiveness of corporate governance and information effect reduces the information asymmetry
between inside and outside the company. After measuring constraints of corporate financing by SA index and
controlling the endogenous problems，the conclusions remain robust.
Keywords: Board Networks，Corporate Financing Constraints，Governance Effect，Information Effect
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