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———来自Ａ股上市公司的经验证据
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摘要：连锁董事网络中承载着不同层次的社会资本，影响着企业的投资决策行为。以上市公司
２００７—２０１３年度数据为样本，实证分析了连锁董事网络中的连锁董事个人社会资本、企业组织社会
资本对企业投资效率的影响。结果表明：连锁董事网络中的连锁董事个人社会资本、企业组织社会
资本均与企业投资偏离度呈负相关关系，说明作为社会资本的连锁董事网络能够有效减少企业的非
效率投资。进一步的分析表明连锁董事网络结构位置对连锁董事社会资本与企业非效率投资之间
的关系具有正向调节效应，这可能是由于连锁董事网络的嵌入成本效应、钝化效应和连带寻租所致。
这为我国市场发展深化时期企业的关系平台构建行为提供了有益的决策参考。
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一、引言
在精英治理时代，社会资本广泛浸入政府体系或者企业组织，对企业创新、投资绩效和战略变

革产生重要影响［１ ２］。基于政府在经济转型进程中巨大的资源调配能力，以往关于企业社会资本
的研究主要关注政府官员、知名学者及高级专业技术人才（如财务专家、律师）等群体的公司治理
参与行为，而忽视了社会资本的跨企业连带现象［３ ６］。其中，连锁董事网络是社会资本跨企业连
带的典型事实。公司之间由于拥有共同的董事结成网络连带关系，而在两家及两家以上公司同时
任董事资格的人则被称为连锁董事。根据Ｗｉｎｄ资讯数据库统计显示，截至２０１２年底，我国沪深
Ａ股共有上市公司２ ３８７家，其中建立连锁董事关系的上市公司为２ ３６２家，占比９８． ９５％，这表
明连锁董事网络公司治理行为已经成为企业能力延伸的必要外在辅助。从理论上说，连锁董事网
络的建立对于强化企业竞争力、减少风险的不确定性和提升企业投资效率都具有积极意义，但事
实是否如此，仍有待于进一步的实证检验。并且，连锁董事的网络位置结构特征是否会对连锁董
事社会资本与企业投资效率之间的关系产生影响，这在以往的研究中没有涉及。本文的研究将回
答以上两方面的问题。

连锁董事网络作为一种典型的企业社会资本的凝聚载体，其作用体现在：作为一种第三种秩序
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治理机制，能够弥补市场失灵和政府治理的不足，增进信息共享和协同创新［７］。关于社会资本对企
业投资效率的影响，以往的研究多从宏观视角下的市场发育程度和社会信任、中观层次的企业政治
关联等进行分析，而缺乏微观层次角度对企业主体之间的互动考察。

从宏观层面来看，Ｋｎａｃｋ ＆ Ｋｅｅｆｅｒ［８］认为市场化程度的提高减少了暗箱操作的可能性、向企业
传达出正向的公平竞争信号，有利于提升企业的投资意愿。罗付岩［９］以我国非金融类上市公司为
例，探讨市场化进程、关联交易对企业投资效率的影响，研究表明市场化程度较高的地区，关联交
易的净流入刺激了企业的过度投资，而在市场化进程较低的区域，关联交易的净流出引致投资不
足。基于社会资本的信任视角，Ｌａ Ｐｏｒｔａ ｅｔ ａｌ． ［１０］发现在社会资本信任度较高的区域，人们倾向于
通过协作来打破“囚徒博弈”困境，获得利益增进。Ｇｕｉｓｏ ｅｔ ａｌ． ［１１］认为在社会资本信任度较高的
地区，企业更容易通过股市和债券等间接融资市场获得资金支持，因而投资表现出稳定的增长
趋势。

基于中观层次的企业政治关联与企业投资行为的分析相对较多，但是并未得出一致性结论。
胡旭阳［１２］、罗党论和甄丽明［１３］以及Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ． ［１４］认为虽然企业政治关联会引致企业的过度投资
倾向，但是由于政府在信贷、土地、审批等方面宽泛的自由裁量权，企业政治关联总体上有利于提
升企业投资效率。Ｂｅｒｔｒａｎｄ ｅｔ ａｌ． ［１５］和Ｆａｎ ｅｔ ａｌ． ［１６］则实证分析了中国政治关联的企业绩效，发现
参与政治关联的企业价值普遍低于非关联企业。何婧和徐龙炳［１７］以中国境外上市公司为研究对
象，发现政治关联虽然会减弱企业投资效率，但在不同的交易所其影响程度有所差异。在美国上
市的中国企业，政治关联对企业投资产生负面影响，而在香港、新加坡这种影响并不明显。

社会资本是多维度的存在，它不仅包括宏观层次的制度差异、中观层次的企业产权关系，而且存
在于“企业与企业、企业与消费者”的互动作用中。但是关于这方面的研究国内还很少见到，仅有任
兵等［１８］、田高良等［１９］分别从连锁董事与企业绩效、连锁董事与企业并购绩效等方面做了考察，但是
他们仅从网络结构位置层面构建计量指标，而对嵌入其中的资本要素未做深入考察，因此该理论命
题成为可进一步探索的方向。

因此，本文从连锁董事网络的社会资本嵌入视角，基于网络结构位置调节效应分析方法，探讨企
业连锁董事网络的构建对于企业投资绩效的影响。

本文的创新之处在于：首先，基于２００７—２０１３年的全部董事数据，从董事个人社会资本和企业
组织资本双重层面分析了连锁董事网络对企业投资效率的影响。其次，基于调节效应，我们认为连
锁董事网络结构位置对连锁董事社会资本影响企业投资效率的效应起负向调节作用，即企业越靠近
连锁董事网络的核心位置，越不利于发挥连锁董事网络社会资本对投资效率的积极性。这区别于以
往仅考虑连锁董事网络结构位置本身对企业投资效率影响的研究。

二、理论分析与研究假设
经典ＭＭ理论认为在一个净现值项目中企业投资决策与企业融资方式无关，而现代财务理论认

为资本市场是不完备的，企业投资方式及投资效率受制于企业可运用资源的多少。制度经济学者则
进一步将企业社会资本纳入企业社会资源范畴，而作为企业重要的社会资本与非正式契约组织———
连锁董事网络，无疑是企业社会资源的重要体现。在连锁董事网络的构成要素中，连锁董事个体成
为企业沟通的桥梁和节点，也是承接和连接社会资本的载体。董事个体社会资本和企业社会资本构
成连锁董事网络的核心要素，而实现董事个人社会资本向企业组织资本的转化是充当“边界者”的连
锁董事个体的内在目标。

连锁董事网络作为一种重要的社会资本具有裙带治理效应，不仅影响企业的资源整合能力、战
略发展方向，使企业更容易获得核心资源和商业机会，而且影响企业投资效率。一方面，连锁董事网
络的建立使得网络关联企业具有“抱团打天下”的凝聚力，提升关联企业内部的资源整合能力和信息
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流动速度；另一方面，作为连锁董事网络的微观个体，连锁董事一般具有较高的社会影响力和社会资
源掌控能力，是信息流通的中心环节。因此，董事关联可以给企业带来资源、利益和机会。由此可
知，连锁董事网络企业竞争力的本质就是企业通过以人为纽带的跨边界的组织资源再分配和能力掌
控，各个企业打破原有的“单兵作战”模式，形成动态联结组织，实现基于预期收益的信息和资源
让渡。

由此，我们作出假设１：作为社会资本的连锁董事网络能够提高企业投资效率。
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图１　 基于互惠性的
凝聚子群分析

连锁董事网络作为一种社会资本，对企业投资效率的影响不是一蹴而
就的，作为一种非正式制度供给，它与企业投资效率和绩效的关系受连锁
董事网络结构位置的影响，表现出连锁董事网络结构的调节效应。为了说
明连锁董事网络结构位置，我们构建一个包含数个公司的网络连带关系
图，如图１所示。

由图１可以看出，Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ构成凝聚子群的一个派系，即成员内部任
意两点之间存在着互动关系，任意两企业之间存在着以“利益”为核心的
诸多交换，这是一个基于利益互动构成的强连接关系。而在Ｃ、Ｅ、Ｆ、Ｇ、Ｈ
构成的子图中，并非任意两点都直接相连，但是它们总可以通过某一媒介
点而到达任意一点，这样就构成了间接董事链接关系，因此，这些企业也构
成了另一个“派系”。可以发现，相对于其他企业，企业Ｃ处于最为核心的
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图２　 董事网络联结关系

位置，只有通过它，这两个“派系”才能进行联合。
以上是从企业组织之间的角度考察连锁董事

网络位置，而企业内部连锁董事网络微观结构也具
有类似情形。如图２所示，我们截取由Ａ、Ｂ、Ｃ三
点构成的董事网络链接内部结构，其中Ｏ１代表联
结三家公司的连锁董事，Ｏ３代表联结Ｂ、Ｃ两家公
司的连锁董事，其余各点分别代表每个公司内部独
立董事。从图中可以看出，如果Ｏ１不再担任Ａ、Ｂ、
Ｃ三家公司的连锁董事，则Ａ、Ｂ公司内部董事之间
不再有联结，Ａ公司和Ｂ公司之间就形成了一个结
构洞，所以，相对于其他董事，连锁董事Ｏ１在Ａ、Ｂ
公司中就处于核心位置。由此可知，由于各个企业
（连锁董事个体）的实力、背景及行业特性不同，在
连锁董事网络中，他们的地位并不是对称的，总有一部分企业（连锁董事个体）处于关注度和中心度
较高的网络结构位置，而另外一些企业（连锁董事个体）则处于外围边缘。

随着连锁董事网络中心度提高，企业在整个社会中的嵌入程度也提高，过度的网络连带将会导
致连锁关系网络运营效率下降，不利于企业关系社会资本作用的发挥。具体表现在以下３个方面：

（１）钝化效应　 根据Ｇｒａｎｏｖｅｔｔｅｒ［２０］和边燕木等［２１］提出的网络的弱链接优势理论和强链接优势
理论，在社会互动中，基于信息搜寻—匹配的弱链接可以实现异质性资源的迅速结合，弱链接下的非
捆绑特性能够实现最优的目标筛选功能。而基于关系的强链接特征，会有更高的信任度和情感归
属，因而协同行为表现出稳定、信任与合作特性。本文认为，越处于连锁董事网络的核心位置，虽然
强链接优势明显，但却容易形成关系的过度嵌入，从而形成钝化效应（嵌入惰性）。嵌入惰性表现为
连锁董事企业之间由于链接优势而享有的优先合作权限和排他特征，嵌入惰性的加深使得企业拓展
外围渠道和创新的能力大大减弱，因而对外部环境的变化较不敏感，对企业创新和市场扩展极为
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不利。
（２）嵌入寻租　 嵌入寻租除了通常意义上所理解的腐败（如政治人物会给企业提供政治关系以

换取“政治租金”以及利用手中的政治资源干预企业的正常生产，导致企业难以自主地做出适合自身
发展的决策，从而降低企业效率），也包括网络连带强化所引致的非公允关联交易及小团体利益共生
等形式。

（３）网络结构位置的成本效应　 现代市场经济条件下，企业之所以热衷于构建连锁董事网络，
关键在于其能够为企业带来隐性收益，这种收益表现为对资源掌控能力的提升、对市场的协同垄断，
以及系统创新能力的提升。然而，任何收益的获得都必须基于一定的条件，或者说企业必须为此付
出相应的成本。连锁董事网络的构建需要企业付出一定的成本，这其中不仅包括企业为连锁董事提
供的工资成本、咨询费用，还包括企业交流平台的构建费用、董事个人社交人脉的拓展开销等方面。
因此，越向网络的核心位置靠近，企业获得的社会资本越多，但是，企业需要支付的成本也越大。

综上所述，网络结构位置中心度越高，越不利于连锁董事网络社会资本对企业投资效率正向效
应的发挥。

由此，我们提出假设２：连锁董事网络结构位置对连锁董事网络社会资本与企业投资效率的关系
具有负向调节作用。

三、数据来源与统计描述
（一）数据和样本
为完善公司治理结构，促进企业的规范运营，２００１年我国公布了《关于在上市公司建立独立董

事制度的指导意见》，但是由于２００７年我国开始实行企业新会计准则，为保证数据的一致和连贯性，
本文以沪深Ａ股主板１ ３２８家上市公司２００７—２０１３年度数据为样本，探讨连锁董事网络中的社会资
本对企业投资效率的影响。同时，由于金融类上市公司的特殊资源属性，样本选择中对此类上市公
司做剔除处理。另外我们对连续性变量年度数据进行上下各１％的Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理以保证数据的平
稳性。本文样本数据主要来源于Ｗｉｎｄ和ＣＳＭＡＲ专业数据库，其中连锁董事成员通过百度、华泰证
券等搜索引擎和证券软件进行筛选和匹配。

（二）变量设定
本文从企业社会资本的组织层面和连锁董事个人层面研究连锁董事网络对企业投资效率的影

响，分析中涉及企业组织社会资本、董事个人社会资本、连锁董事网络中心性、企业投资效率等关键
变量的量化问题。

对于企业组织社会资本的衡量，已有的研究主要基于调查问卷进行量表分析或者基于结构方法
进行因子合成［２２ ２３］，李宇等［２４］从关系维度、结构维度、认知维度三个层面衡量企业组织社会资本。
边燕木和丘海雄［２１］则从企业法人代表的政府关系、任职经历和社会交往三个维度测量企业组织社
会资本。上述方法虽然具有一定的合理性，但是不可避免地存在被访谈人的刻意隐瞒信息和信息处
理的主观性偏误等问题。赵晶等［２５］认为个人社会资本和企业组织社会资本具有一定的契合度，个
体社会资本是企业组织资本的微观基础。我们认为，董事会作为企业决策层的集体代表，总体上代
表了企业组织社会资本的水平和质量，而且基于精英主义和务实主义的董事筛选制度越来越摆脱了
独立董事的“花瓶摆设”说，因此我们采用董事会规模来刻画企业组织社会资本。同时，考虑到社会
转型中的市场制度建设的非完美性，我们认为若公司创始人曾经在政府部门任职则会对企业的资源
获取和政策优惠带来便利，因此给予曾在政府部门任职的企业法定代表人赋值为１，否则为０，我们
将上述两个层面加总，测算出企业组织的社会资本水平。

对于连锁董事个人社会资本的衡量，我们同样从数量和质量两个维度进行考察，且对数量和质
量的权重依据熵值法进行赋值。从数量维度来看，若连锁董事在两家公司同时出任董事，则我们给
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其赋值为２，若其在三家公司同时出任董事，则赋值为３，并以此类推。我们从学历和任职资历来界
定连锁董事个体社会资本的质量。若连锁董事个人曾在政府部门任职或者具有高级技术职称（如教
授、高级工程师、高级经济师等），则赋值为１，否则为０。将上述度量维度分别乘以相应权重并加总，
就可得出连锁董事个人的社会资本水平。

行为经济学理论认为微观经济主体处于统一的社会经济系统之中，主体行为除了基于个体理性
选择外，也会受到其他行为主体的影响和制约。而社会网络理论则进一步认为任何一种个体与个体
之间的联系、交流、影响、从属等都可以成为一种网络关系。在网络中，个人如何行动取决于他们在
网络中跟其他人如何联系以及他们在网络中的位置，位置的优劣代表了权利的大小，而中心性则是
衡量微观个体位置优劣的直接表达。类似于新经济地理学的“核心外围”结构，社会网络理论认为
个体越是处于网络的中心位置，则信息通达性和网络权利越高，而处于网络边缘的个体与其他微观
个体信息交流和权利互换的机会则比较稀缺。在社会网络分析中，对于中心性的度量常见的指标有
度数中心度、接近中心度、中介中心度和秩中心度，结合连锁董事网络概念特征，我们下面给出计算
说明。

度数中心度是指在网络中直接和该个体相链接的其他个体的数目，它用于测量个体的直接影响
力。用公式表示为：Ｄｅｇｒｅｅｉ ＝ ∑

ｊ
ｇｉｊ ／（ｇ － １），其中公司ｉ与公司ｊ若有共同的董事，则我们对ｇｉｊ赋值

为１，否则为０。为便于比较我们将其除以（ｇ － １）以使其标准化，其中ｇ是指当年全域网络中连锁董
事的个体数目；秩中心度又称特征向量中心度，它所考察的是董事在网络中的重要性，这个重要性不
仅由其自身决定，而且还取决于与其相链接的其他董事的重要程度。用公式可表示为：Ｅｖｉｇｅｎｃｅｉ ＝
１
λ ∑ｊ∈Ｍ（ｉ）ｘｊ ＝

１
λ∑

Ｎ

ｊ ＝ １
Ａｉ，ｊ ｘｊ，其中Ｍ（ｉ）是连接到董事ｉ的节点集合，ｘｊ为与董事ｉ相连接的董事ｊ的权重

值，Ｎ是网络中的连锁董事总数，λ是常数项，Ａｉ，ｊ为连锁董事网络的临接矩阵。类似于特征向量根值
的处理方法，我们对特征向量中心度进行标准化处理；接近中心度是指该个体到网络中其他所有个
体的平均最短距离的倒数。用公式可表示为：Ｃｌｏｓｅｎｅｓｓｉ [＝ ∑

Ｎ

１
ｄ（ｎｉ，ｎｊ ]） －１（ｇ － １），其中ｄ（ｉ，ｊ）表示

在连锁董事网络中，董事ｉ到董事ｊ的最短步数，我们将其乘以（ｇ － １）以使其标准化，ｇ是指当年全域
网络中连锁董事个数；中介中心度建立在信息流动的概念上，如果一个个体处在两个个体联通的路
径上，那么它就有权利控制信息的传递，而在所有连接两个董事的路径中必然存在一个步数最短的
路径。中介中心度计算某个个体在网络中与其他所有个体之间的最短连接的次数。用公式可表示为：
Ｂｅｔｗｎｅｓｓｉ { [＝ ∑

ｊ ＜ ｋ
ｇｊｋ（ｎｉ）／ ｇ ]ｊｋ ×［２ ／（ｇ － １）（ｇ － ２ }）］ ，其中ｇｊｋ是连接董事ｊ和董事ｋ的所有路径

数，而ｇｊｋ（ｎｉ）是连接董事ｊ和董事ｋ的所有路径数中必须经过董事ｉ的路径数，将式子∑
ｊ ＜ ｋ
ｇｊｋ（ｎｉ）／ ｇｊｋ

乘以２ ／（ｇ － １）（ｇ － ２）以使其标准化。
上述四种中心性数值的具体计算方法参见《整体网分析：ＵＣＩＮＥＴ软件实用指南》和《蜘蛛：社会

网络分析技术》，本文选取标准化的度数中心度和秩中心度进行技术分析①。
企业投资支出包括期望投资支出和非效率投资支出，参考Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［２６］和俞红海等［２７］的模型，

我们构建期望投资模型，并且非效率投资以投资偏离度（ＡＢＩＮＶ）即期望投资模型残差的绝对值来表
示。同时我们引入过度投资（Ｏｖｅｒｉｎｖ）和投资不足（Ｕｎｄｅｒｉｎｖ）指标，若其中模型残差值为正，代表投资
过度，若模型残差值为负，则代表投资不足。此外，本文引入企业经营现金流（ＣＦＯ）、大股东控制度
（Ｆｉｒｓｔ）、代理成本（Ａｇｅｎｃｙ）、资产负债率（ＬＥＶ）、两权分离度（Ｇａｐ）、企业上市时间（Ｆｉｒｍａｇｅ），以及年
度（Ｙｅａｒ）和行业（Ｉｎｄ）等控制变量。
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表１　 变量的解释性说明
变量名称 变量符号 变量定义

被解释
变量

投资偏离度 ＡＢＩＮＶ 实际投资与期望投资的差的绝对值
过度投资 Ｏｖｅｒｉｎｖ 期望投资回归结果的残差值为正
投资不足 Ｕｎｄｅｒｉｎｖ 期望投资回归结果的残差值为负

考察
变量

企业组织社会资本 ＳｏｃｉａｌＣａｐ＿ｆｉｒｍ 参见文中定义
董事个人社会资本 ＳｏｃｉａｌＣａｐ＿ｄｉｒ 参见文中定义
度数中心度 Ｄｅｇｒｅｅ 标准化的基于事件网络的度数中心度
秩中心度 Ｅｉｇｅｎｖｅｃ 标准化的基于事件网络的秩中心度
接近中心度 Ｃｌｏｓｅｎｅｓｓ 标准化的基于事件网络的接近中心度
中介中心度 Ｂｅｔｗｅｅｎｎｅｓｓ 标准化的基于事件网络的中介中心度

控制
变量

企业经营现金流 ＣＦＯ 经营活动现金流净额／期初总资产
大股东控制度 Ｆｉｒｓｔ 第一大股东持股数量／企业总股本
代理成本 Ａｇｅｎｃｙ 管理费用支出／年末总资产
资产负债率 ＬＥＶ 负债总额／资产总额
两权分离度 Ｇａｐ 最终控制人的控制权与现金流权两者之差
企业上市时间 Ｆｉｒｍａｇｅ 企业上市以来的年度
年度因素 Ｙｅａｒ 样本企业年度在２００７—２０１３年之间，共包括７个年度，取６个哑变量。
行业因素 Ｉｎｄ 根据２００１年证监会《行业分类指引》，本文共涉及１２个行业，取１１个哑变量。

表２　 变量的描述性分析
均值中位数标准差最小值最大值样本量

投资偏离度（ＡＢＩＮＶ） ０． ０８ ０． ０５ ０． ０９ ０ ０． ９６ ９ ２９６
过度投资（Ｏｖｅｒｉｎｖ） ０． ０７ ０． ０６ ０． ０４ ０． ０６ ０． ４３ ３ ６７４
投资不足（Ｕｎｄｅｒｉｎｖ） － ０． ０３ － ０． ０３ ０． ０２ － ０． ０５ － ０． ０１ ５ ６２２
企业组织社会资本
（Ｓｏｃｉａｌｃａｐ＿ｆｉｒｍ） １０． ３４ １１ ２． ３７ ５ ２０ ９ ２９６

董事个人社会资本
（Ｓｏｃｉａｌｃａｐ＿ｄｉｒｅｃｔｏｒ） ２． ５４ ２． ９８ １． ６４ ２ ９ ９ ２９６

度中心度（Ｄｅｇｒｅｅ） ０． ０３ ０． ０３ ０． ０２ ０ ０． ２３ ２１ ０５７
秩中心度（Ｅｉｇｅｎｖｅｃ） ０． ２１ ０ ３． ３５ － １００ １０５． １０ ２１ ０５７
接近中心度（Ｃｌｏｓｅｎｅｓｓ） ２． ０８ １． １２ １． ９２ ０． ０４ ６． １６ ２１ ０５７
中介中心度（Ｂｅｔｗｅｅｎｎｅｓｓ） ０． ３１ ０． １３ ０． ５５ ０ ８． ８９ ２１ ０５７
企业经营现金流（ＣＦＯ） ０． ０４ ０． ０４ ０． ０７ － ０． ２ ０． ２４ ９ ２９６
大股东控制度（Ｆｉｒｓｔ） ０． ３９ ０． ３７ ０． １６ ０． ０９ ０． ７６ ９ ２９６
代理成本（Ａｇｅｎｃｙ） ０． ０４ ０． ０４ ０． ０４ ０ ０． ２３ ９ ２９６
资产负责率（ＬＥＶ） ０． ４８ ０． ４８ ０． ２６ ０． ０５ １． ６９ ９ ２９６
两权分离度（Ｇａｐ） ０． ０５ ０ ０． ０８ ０ ０． ５３ ９ ２９６

企业上市时间（Ｆｉｒｍａｇｅ） ７． ６６ ７ ５． ２９ ０ ２３ ９ ２９６

（三）统计描述
基于２００７—２０１３年参与连锁

董事网络的企业和董事数据可以
看出，平均而言，网络中每个上市
公司拥有约２． ２６个连锁董事。而
上证１８０指数公司的治理结构显
示，２０１０年上证１８０公司的董事会
平均规模为１０． ５７②。这或许表明
我国的公司治理董事会成员规模
结构总体上是合理的，因为２ ～ ３
个数量的连锁董事规模一方面对
于企业间信息传递和鉴别具有正
向意义，另一方面也避免了过多连
锁董事而造成的嵌入冗余和过高
成本负担。此外，我们对连锁董事
网络企业投资偏离度、过度投资、投资不足、企业组织资本、董事个人社会资本、董事网络位置数据特
征等变量进行了简单统计归纳，具体如表２所示。

四、模型设定与计量分析
（一）模型设定
我们以投资偏离度的绝对值（ＡＢＩＮＶ）作为衡量企业投资效率的指标，同时引入连锁董事网络社

会资本的调节效应。并且，考虑到企业投资效率变动的渐进特性，我们引入因变量的滞后一期作为
工具变量。具体模型设定如下：

ＡＢＩＮＶｉ，ｔ（Ｏｖｅｒｉｎｖ ／ Ｕｎｄｅｒｉｎｖ）＝ α０ ＋ ＡＢＩＮＶｉ，ｔ －１ ＋ μ１ ｉｎｌｏｃｋｉ，ｔ －１ ＋ μ２ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ －１ ＋ μ３ ｉｎｌｏｃｋｉ，ｔ －１
× ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ－１ ＋ μ１１ＣＦＯｉ，ｔ－１ ＋ μ１２Ｆｉｒｓｔｉ，ｔ－１ ＋ μ１３Ａｇｅｎｃｙｉ，ｔ－１ ＋ μ１４ＬＥＶｉ，ｔ－１

＋ μ１５Ｇａｐ ＋ μ１６Ｆｉｒｍａｇｅｉ，ｔ －１ ＋∑ ＹＥＡＲ ＋∑ ＩＮＤ ＋ εｉ，ｔ
—１６—
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其中，ＡＢＩＮＶｉ，ｔ表示第ｔ年公司ｉ的投资偏离度，ＡＢＩＮＶｉ，ｔ －１为投资偏离度的滞后一期，Ｏｖｅｒｉｎｖ代
表过度投资，Ｕｎｄｅｒｉｎｖ代表投资不足，ｉｎｌｏｃｋ表示上市公司连锁董事的位置结构特征，以标准化的度
数中心度、秩中心度、接近中心度和中介中心度表示。ｃａｐｉｔａｌ表示连锁董事网络的企业组织资本和连
锁董事个人社会资本。其他控制变量的定义参见表１的解释性说明。同时，为克服内生性问题，本文
采用系统ＧＭＭ估计方法。

（二）计量过程与结果分析
基于董事个人社会资本和企业组织资本两个层面，以标准化的度数中心度、秩中心度为结构位

置变量和调节属性变量，对模型进行回归分析。
表３　 连锁董事网络社会资本对企业投资效率的影响

董事个人社会资本 企业组织社会资本

常数项（ｃｏｎｓ） ０． １３４
（５６． ４３）

０． １９６
（６７． １６））

０． １４７
（３７． ６７）

０． １６９
（５２． ３３）

投资偏离度滞后项（ＡＢ
ＩＮＶｉ，ｔ － １）

０． ３２６
（２１． ３４）

０． ４１３
（１９． ８８）

０． ５３７
（１７． ８７）

０． ４３５
（１８． ９５）

社会资本（Ｓｏｃｉａｌｃａｐ） － ０． ００７ ８
（－ ９． ６２）

－ ０． ００５ １
（－ ８． ７８）

－ ０． ０１７ ５
（－ ６． ６９）

－ ０． ０１４ ５
（－ １０． ３４）

度数中心度（Ｄｅｇｒｅｅ） － ０． １３５
（－ ６． ４２）

－ ０． ０６７ １
（－ ２． ２５）

社会资本与度数中心度交
互项（Ｄｅｇｒｅｅ × Ｓｏｃｉａｌｃａｐ）

０． １３４
（６． ５６）

０． ０７８ ２
（０． ９１）

秩中心度（Ｅｉｇｅｎｖｅｃ） － ０． ０００ ２
（－ １． ０３）

－ ０． ０００ ４
（－ ０． ７１）

社会资本与秩中心度交互
项（Ｅｉｇｅｎｖｅｃ × Ｓｏｃｉａｌｃａｐ）

０． ０００ ３
（１． ２３）

０． ０００ ３
（０． ８２）

企业现金流（ＣＦＯ） － ０． ０３３ １
（－ ５． ５２）

－ ０． ０４７ １
（－ １１． ３７）

－ ０． ０２９ ６
（－ ２． ６２）

－ ０． ０２３ ６
（－ ９． １２）

大股东控制度（Ｆｉｒｓｔ） － ０． ００６ ９
（－ ５． ８９）

－ ０． ００１ ６
（－ １． ０３）

－ ０． ００５ ６
（－ ４． ３６）

－ ０． ００１ ６
（－ ０． ７１）

代理成本（Ａｇｅｎｃｙ） － ０． ２０１
（－ ６． ３４）

－ ０． １６０
（－ １． ３４）

－ ０． １９３
（－ １１． ５５）

－ ０． ２０３
（－ ０． ３１）

资产负责率（ＬＥＶ） ０． ０２２ ３
（２． ２９）

０． ０２３ ７
（５． ４６）

０． ０１８ ６
（１３． ０９）

０． ０２１ ３
（１５． ９０）

两权分离度（Ｇａｐ） ０． ００３ ７
（０． ６３）

０． ０００ ４
（０． ０６）

－ ０． ００３ ７
（－ ０． ７８）

－ ０． ００２ ４
（－ ０． ３３）

企业上市时间（Ｆｉｒｍａｇｅ） ０． ０００ ２
（０． １６）

０． ０００ ３
（０． ０９）

０． ０００ ２
（０． ０３）

０． ０００ ２
（１． ３８）

行业因素（ＩＮＤ） ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份（ＹＥＡＲ） ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＡＲ（１）
（Ｐ值）

－ ４． ６９４ ８
（０． ０１２ ４）

－ ４． ７５５ ５
（０． ００９ ２）

－ ４． ５８５ ０
（０． ０２１ １）

－ ４． ４５８ ３
（０． ０３８ ４）

ＡＲ（２）
（Ｐ值）

－ ４． ０５３ ３
（０． ２３４ ７）

－ ４． ０２８ ２
（０． ２０２ １）

－ ４． １３３ ０
（０． １６６ ４）

－ ３． ９２８ １
（０． ３９７ ９）

Ｈａｎｓｅｎ检验
（Ｐ值）

１２． ３５
（０． ６７）

８． ６７
（０． ８６）

（６． ８９）
（０． ４６）

（７． ５２）
（０． ５４）

　 　 注：表中是基于系统ＧＭＭ的回归系数，括号内是对应的ｚ值。、
和分别表示在１％、５％和１０％显著性水平下显著。ＡＲ（２）检验的零
假设为差分后的残差项不存在二阶自相关，即模型的设定合理。Ｈａｎｓｅｎ检
验的原假设为过度识别检验是有效的，即工具变量的选择是有效的。

基于ＧＭＭ方法的基准回归结
果见表３。表３显示，董事个人社会
资本和企业组织资本与企业投资偏
离度呈现出显著的负相关关系，企
业投资效率对董事个人社会资本和
企业组织社会资本的响应系数分别
为－０． ００７ ８、－０． ００５ １、－ ０． ０１７ ５
和－ ０． ０１４ ５。由于我们的因变量
是投资偏离度，系数为负数表明
连锁董事网络社会资本越高，企
业的投资偏离度越低，投资效率
越高，并且该结果在１％的统计水
平上显著。这初步证实了假设１
的观点，即连锁董事网络社会资
本能够减少企业的非效率投资。
根据资源依赖理论，企业要想获
取生存发展所需要的各种稀缺资
源，就必须与环境进行交换。在
董事网络中社会资本越丰富，上
市公司越容易获得资金、人力资
源、业务合作和市场渠道甚至政
治资源的支持。

从表３同时可以看出，表征
调节效应的社会资本与连锁董事
网络交叉项的回归系数皆为正
值，且董事个人社会资本与度数
中心度交互项的回归系数为
０ １３４，为高度显著。因此，我们
初步认为连锁董事网络结构位置
不利于发挥连锁董事网络社会资
本对企业投资效率的积极影响。
根据第二部分的理论分析，我们认为造成这种结果的可能原因在于连锁董事网络产生了钝化效应、
寻租效应以及成本效应。

—２６—
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表４　 连锁董事网络社会资本对企业投资效率
（过度投资和投资不足）的影响

董事个人社会资本 企业组织社会资本
过度投资（１）投资不足（２）过度投资（３）投资不足（４）

常数项（ｃｏｎｓ） ０． ０３６
（２３． ３５）

０． ０４２
（２０． ０８））

０． １５２
（４１． ７６）

０． １５０
（４１． ９３）

投资偏离度滞后项（ＡＢ
ＩＮＶｉ，ｔ － １）

０． ３７２
（９． ６９）

０． ４０３
（１２． １３）

０． ３０６
（２２． ３５）

０． ５４３
（１１． ６６）

社会资本（Ｓｏｃｉａｌｃａｐ） － ０． ００６ １
（－ ８． ３４）

－ ０． ００３ ６
（－ ２． ３７）

－ ０． ０１３ ５
（－ ８． ２２）

－ ０． ０１７ ４
（－ １０． ８２）

度数中心度（Ｄｅｇｒｅｅ） － ０． １４９
（－ １１． ６６）

－ ０． ０６２ ４
（－ ２． ５１）

社会资本与度数中心度交
互项（Ｄｅｇｒｅｅ × Ｓｏｃｉａｌｃａｐ）

０． ０８１ ２
（３． ７３）

０． ０６４ ３
（０． ５２）

秩中心度（Ｅｉｇｅｎｖｅｃ） － ０． ０００ ４
（－ ０． ９３）

－ ０． ０００ １
（－ ０． ３７）

社会资本与秩中心度交互
项（Ｅｉｇｅｎｖｅｃ × Ｓｏｃｉａｌｃａｐ）

０． ００１ ２
（１． ６９）

０． ０００ ６
（０． ６７）

企业现金流（ＣＦＯ） － ０． ０３７ １
（－ ７． ５２）

－ ０． ０３７ ５
（－ １． ８３）

－ ０． ０２５ ３
（－ ８． ６４）

－ ０． ０３７ １
（－ ３． １５）

大股东控制度（Ｆｉｒｓｔ） － ０． ０１５ ３
（－ ３． ９３）

－ ０． ０１４ ７
（－ ７． ６７）

－ ０． ０１５ ２
（－ ０． ８３）

－ ０． ０３７ ６
（－ ３． ５２）

代理成本（Ａｇｅｎｃｙ） － ０． ０７３
（－ ２． ９２）

－ ０． １９５
（－ ０． ６４）

－ ０． ０８６
（－ １０． ０７）

－ ０． １９３
（－ １． ２２）

资产负债率（ＬＥＶ） ０． ０３７ １
（１１． ２２）

０． ０２０ ６
（９． ７３）

０． ０１９ ２
（１３． ０８）

０． ０１７ ８
（１０． ５４）

两权分离度（Ｇａｐ） ０． ００２ ６
（０． ０７４）

０． ００３ ５
（０． ０３２）

－ ０． ０００ ６
（－ ０． ０６９）

－ ０． ００４ ３
（－ １． ３２）

企业上市时间（Ｆｉｒｍａｇｅ） ０． ０００ １
（０． ０３）

０． ０００ ５
（０． １２）

０． ０００ ２
（０． ０９）

０． ０００ ２
（０． ２９）

行业因素（ＩＮＤ） ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份（ＹＥＡＲ） ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＡＲ（１）
（Ｐ值）

－ ４． ４６５ １
（０． ０１４ ７）

－ ４． ６５９ ７
（０． ００８ ９）

－ ４． ３２９ ９
（０． ０２７ ４）

－ ４． ３６４ ０
（０． ０３５ ９）

ＡＲ（２）
（Ｐ值）

－ ３． ９１４ ５
（０． １６６ ４）

－ ４． ００９ ６
（０． １７０ ９）

－ ３． ７８１ ３
（０． ２８６ ６）

－ ３． ８５５ ９
（０． ３２４ １）

Ｈａｎｓｅｎ检验
（Ｐ值）

８． ５４
（０． ８８）

７． ７８
（０． ７９）

６． ３４
（０． ４６）

６． ６７
（０． ５２）

　 　 注：表中是基于系统ＧＭＭ的回归系数，括号内是对应的ｚ值。、
和分别表示在１％、５％和１０％的显著性水平下显著。ＡＲ（２）检验的
零假设为差分后的残差项不存在二阶自相关，即模型的设定合理。Ｈａｎ
ｓｅｎ检验的原假设为过度识别检验是有效的，即工具变量的选择是有效
的。

　 　 进一步地，根据投资偏离度
的符号属性，我们把样本区分为
投资过度（Ｏｖｅｒｉｎｖ）和投资不足
（Ｕｎｄｅｒｉｎｖ），来测度连锁董事网
络社会资本对企业投资效率的
影响。参考陈运森和谢德仁［２８］

的处理方法，让投资不足残差变
量乘以（－ １）以便于理解和处理
（取值越大，代表投资不足越严
重）。相关回归结果见表４。

从表４可以看出，在区分过
度投资和投资不足的情况下，无
论是董事个人社会资本还是企
业组织社会资本，在５％的显著
性水平上，均与因变量呈现显著
的负相关关系，而基于调节效应
的董事个人社会资本和企业组
织资本均与因变量呈现正相关
关系，这与基于模型残差绝对值
为因变量的分析结果是一致的。

五、稳健性检验
在我国经济发展进程中，

国有企业的绩效表现往往直接
关乎地方财政的钱袋子和地方
官员的政绩考核，而且国有企
业高管的行政层级配置使得其
在资源获取和信息获得方面具
有优先话语权，而非国有企业
在这方面则表现出先天不足。
因此，伴随着转型进程中的企
业趋利现象和资源掌控差异，
国有大中型企业往往成为非国
有企业结交、攀附的对象，而连
锁董事网络的构建是非国有企
业连接国有企业社会资本的主要平台和手段。因此，在稳健性检验中，我们将样本分层为国有企
业和非国有企业，对样本企业性质的划分直接来源于ＣＳＭＡＲ数据库控制人情况列表，判断标准
根据‘年报中公布’的信息。同时，对于分析变量中心性指标的选择，我们将其替换为标准化的接
近中心度和中介中心度。以投资偏离度的绝对值为因变量，基于样本分层的稳健性检验回归结果
在表５中列出。

从回归结果中可以看出，在５％的显著性水平下，无论是董事个人社会资本还是企业组织资本均
与企业的非效率投资呈现负相关关系，说明社会资本变量的提升能够促进企业的投资效率。从连锁

—３６—
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表５　 稳健性检验（基于接近中心度和中介中心度）
董事个人社会资本 企业组织社会资本

国有企业非国有企业国有企业非国有企业

常数项（ｃｏｎｓ） ０． ０７１ ２
（２７． ４６）

０． １８２ ３
（４１． ５６）

０． ０４３ ３
（２４． ５５）

０． １９０ ７
（３６． ３７）

投资偏离度滞后项（ＡＢ
ＩＮＶｉ，ｔ － １）

０． ４０３ １
（１９． １４）

０． １７１ ０
（１７． ３２）

０． ２７３ ５
（２６． ６２）

０． ４００ ３
（３４． １０）

社会资本（Ｓｏｃｉａｌｃａｐ） － ０． ００２ ６
（－ ８． ８３）

－ ０． ００１ ７
（－ １６． １５）

－ ０． ００１ ５
（－ ９． ３４）

－ ０． ００１ １
（－ ４． ５１）

接近中心度（Ｃｌｏｓｅｎｅｓｓ） ０． ０００ ３
（２． ５１）

０． ０００ １
（３． ０３）

社会资本与接近中心度交
互项（Ｃｌｏｓｅｎｅｓｓ × Ｓｏｃｉａｌｃａｐ）

－ ０． ０００ １
（－ ０． ８６）

－ ０． ０００ ２
（－ １． ９７）

中介中心度（Ｂｅｔｗｅｅｎｎｅｓｓ） － ０． ０１０ ６
（－ ２． ３２）

－ ０． ００９ １
（－ ８． ０２）

社会资本与中介中心度交互
项（Ｂｅｔｗｅｅｎｎｅｓｓ ×Ｓｏｃｉａｌｃａｐ）

０． ０００ ３
（０． ４３）

０． ０００ ５
（１． ９１）

企业现金流（ＣＦＯ） － ０． ０２９ １
（６． ０５）

－ ０． ０２２ ６
（－ １． ８７）

－ ０． ０４３ ２
（－ １１． ５５）

－ ０． ０４３ ７
（－ １７． ０６）

大股东控制程度（Ｆｉｒｓｔ） － ０． ００２ ４
（－ ２． ９７）

－ ０． ００２ ９
（－ ３． ０５）

－ ０． ０００ ８
（－ ０． ７２）

－ ０． ０００ ７
（－ ０． ２２）

代理成本（Ａｇｅｎｃｙ） － ０． ０６２ ０
（－ ６． ０７）

－ ０． ０７３ ２
（－ ５． ３４）

－ ０． ０９２ ６
（－ １４． ２２）

－ ０． １０３ ３
（－ １６． １７）

资产负债率（ＬＥＶ） ０． ００４ ６
（２． ０３）

０． ００２ ３
（０． ８６）

０． ００１ ７
（１３． ６６）

０． ００２ ４
（９． ０８）

两权分离度（Ｇａｐ） － ０． ０００ ７
（－ ０． ０２）

－ ０． ００１ ９
（－ ０． ２１）

－ ０． ００３ ７
（－ ２． ０２）

－ ０． ００４ ３
（－ ０． ７８）

企业上市时间（Ｆｉｒｍａｇｅ） ０． ０００ １
（０． ２２）

０． ０００ ２
（０． ３４）

０． ０００ ３
（０． ８２）

０． ０００ ６
（１． ８８）

行业因素（ＩＮＤ） ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份（ＹＥＡＲ） ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＡＲ（１）
（Ｐ值）

－ ４． ３５１ ９
（０． ０１７ ９）

－ ４． ６８０ ６
（０． ００９ ５）

－ ４． ２８８ ９
（０． ０２３ ８）

－ ４． ３９６ ２
（０． ０３６ ６）

ＡＲ（２）
（Ｐ值）

－ ３． ７９４ ３
（０． １９６ ３）

－ ３． ９３７ １
（０． ２７４ ０）

－ ３． ４９７ １
（０． ６２３ ６）

－ ３． ８３５ ５
（０． ４１６ ２）

Ｈａｎｓｅｎ检验
（Ｐ值）

１１． ５５
（０． ７０）

（９． ９４）
（０． ５７）

５． ５１
（０． ４８）

９． ６４
（０． ７９）

　 　 注：表中是基于系统ＧＭＭ的回归系数，括号内是对应的ｚ值。、
和分别表示在１％、５％和１０％显著性水平下显著。ＡＲ（２）检验的零
假设为差分后的残差项不存在二阶自相关，即模型的设定合理。Ｈａｎｓｅｎ检
验的原假设为过度识别检验是有效的，即工具变量的选择是有效的。

董事网络中心性指标及其调节效
应来看，国有企业连锁董事网络中
心性与其投资绩效呈正相关关系，
但是显著性水平不高，说明国有企
业的董事网络构建存在着资源输
出现象，但是基于调节效应的变动
系数为负说明市场经济发展和网
络外部性抵消了国有企业连锁董
事网络构建的非受益行为。非国
有企业的回归系数表明，社会资本
的构建提高能有效减少企业的非
效率投资，但是基于调节效应的回
归系数为正表明非国有企业在通
过连锁董事网络攫取信息和社会
资本收益的同时是必须付出代价
的。在现实生活中，这类代价可能
包括企业的常规寻租、企业社交宴
请以及为聘任连锁董事所必须支
付的基本工资开销等，这些非生产
性支出对企业来说虽不直接产生
经济收益，却是企业正常运转的润
滑剂，因而是企业额外的必要
支出。

在表３、表４以及表５的回归
方程中可以发现，除了主要考察变
量以外，在其他变量对企业投资效
率的影响中，其显著性水平以及系
数符号在各回归方程中表现较为
稳定。其中，投资偏离度滞后项与
投资偏离度显著正相关，原因可能
是企业的投资行为具有一定的惯
性特征。企业现金流与企业投资
偏离度负相关，企业现金流量是衡量企业经营状况、偿债能力、资产变现能力等方面的重要指标，现
金流量越大，说明企业的运营状况越好，从而投资效率越高。大股东控制程度越高，企业投资偏离度
越低，原因可能在于大股东控制能够降低股东投资决策的交易成本，从而更能抓住有利的投资机会，
提高企业的投资效率。代理成本越高，投资偏离度越小。由于代理成本反映了企业股东给予其代理
人（企业经营管理人员）的报酬的高低，代理成本越高，代理人的福利待遇也就越高，他们也就更加愿
意为企业服务，从而提高企业投资效率。资产负债率与企业的投资效率负相关，原因可能是资产负
债率越高，企业的偿债能力越弱，经营风险越高，而这在一定程度上限制企业的投资选择（如为了降
低风险，企业会选择低风险、低收益的投资方式，而不投资高收益、高风险的项目），进而降低企业的
投资效率。另外，总体来说，在以上的回归方程中，资产负债率和两权分离度对企业的投资效率影响
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不显著。
六、结论与启示
在中国关系主导的社会经济背景下，连锁董事网络作为一种非正式制度有利于企业利润获取和

资源配置。以２００７—２０１３年中国上市公司为样本，基于网络位置属性和社会连带关系的调节效应，
本文从连锁董事网络的董事个人资本和企业组织资本两个层面实证分析了其对企业投资效率的影
响。研究得出：（１）连锁董事网络社会资本与企业投资效率正相关，连锁董事网络社会资本能够有效
地减少企业的非效率投资。（２）基于调节效应的连锁董事网络社会资本呈现出与企业非效率投资的
正相关关系，这是网络嵌入成本效应、钝化效应共同作用的结果，这说明企业应该选择最优的网络嵌
入策略，避免嵌入冗余和嵌入钝化。

组织关系根植于一定的制度背景，在“关系为王”和政府行政垄断的大背景下，我国企业寻求组
织联盟或者寻找关系的特定行为一定程度上正是经济和社会运行模式的深刻反映。基于提升企业
投资绩效的考量，从网络的社会资本的构建视角，本文认为企业应采取以下连锁董事网络的构建
策略：
１． 从宏观市场来看，企业要积极嵌入一定的网络链接，尤其是与政府和大型企业的链接中。这

有利于打破封闭的信息循环，获取政策支持和利益链机会，把握利润和市场先机。
２． 从内部能力与外在辅助链接来看，连锁董事链接是需要付出成本的，而僵滞的链接对象对于企

业开拓新的资源和营销渠道以及企业自身的创新都是不利的。因此，企业应采取适度、灵活的嵌入策
略，积极寻求新的合作伙伴，强化内部能力建设和治理体系，形成企业对外构筑辅助链接的必要支撑。
３． 从精英治理角度来看，连锁董事网络的构建对于搭建平台，扩展企业和董事个人的范围空间

具有积极意义。因此，对于企业和董事个人来说，积极参与基金会、慈善组织和精英组织俱乐部，往
往能够达到组织外拓展其资源掌控能力的效果，可提升企业和董事个人的知名度和信誉。

注释：
①关于事件网络的度数中心度、秩中心度、接近中心度、中介中心度的具体计算方法参见刘军主编的《整体网分析：
ＵＣＩＮＥＴ软件实用指南》和林枫翻译的著作《蜘蛛：社会网络分析技术》。

②数据来源于张安平：《时代金融》２０１３年第２期。
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