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［摘要］自２００１年证监会针对上市公司提出关于独立董事数量的要求后，独立董事兼任现象逐步出现，上市
公司间形成了越发紧密的网络形态。使用２００３—２０１５年中国上市公司独立董事任职数据，构建了以上市公司为
网络节点，以独立董事兼任为网络联结的董事网络，研究了上市公司在董事网络中的中心性、结构洞性、聚集性对
其过度投资水平的影响以及外部信息资源质量对上述影响的调节效应。研究发现：中心性、结构洞性的提高对上
市公司过度投资水平存在正向影响，聚集性的提高对上市公司过度投资水平存在负向影响，且上述影响均在外部
信息资源质量较低时更为明显；除此之外，中心性、结构洞性、聚集性对过度投资水平的影响不存在显著的交互效
应。基于上市公司在董事网络中结构优化的视角提出相应政策建议。
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一、引言
公司投资是公司理财领域的核心研究问题之一，公司投资是独立的，其目的是实现公司价值的最

大化［１］。然而，实践中公司管理者在投资活动过程中却往往存在着过度投资的倾向［２ ３］。非效率投资
尤其是过度投资往往只能为少数群体带来短期利益，为公司整体利益带来损失，有碍于公司的稳健成
长与持续发展［４］。我们聚焦于学界研究发现，基于管理者视角探讨过度投资行为产生的原因主要存
在两类研究范式：其一，管理者理性假设认为，现代企业的两权分离模式会引发委托代理问题，管理者
将以谋取私利为目的进行过度投资，进而损害公司整体利益［５ ７］；其二，管理者非理性假设认为，管理
者在经营决策中尽管以公司整体利益最大化为目标，然而由于行为偏差（如过度自信）等原因，也将
导致公司过度投资［８ １０］。

与公司管理者密切相关的一类角色是公司董事。学界通常认为，公司内部董事基于对公司的了
解将更好地履行其咨询建议职能，而公司外部董事则由于其独立性，将更好地履行其监管职能［１１ １４］。
也有一些研究认为内部董事与外部董事将同时履行咨询建议与监管两种职能，并不存在偏好［１５］。上
述研究大多是基于董事自身特质进行的，如考虑董事年龄、职业、教育背景、任期、性别等因素对其治
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理效果的影响。近年来，伴随着社会网络分析方法的发展，学界逐渐开始探讨由董事兼任关系所形成
的董事网络对公司绩效及行为的影响，进一步拓展了关于董事治理效果的研究。与此同时，在中国本
土的制度实践层面，证监会于２００１年颁布了《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》，并在
《意见》中规定，２００３年６月３０日前上市公司董事会成员中应当至少包括三分之一独立董事，使得中
国上市公司对独立董事的需求不断增加，大量独立董事在不同上市公司的兼任行为形成了越发紧密
的独立董事网络。在此背景下，国内学者进一步将研究视角聚焦于独立董事网络方面，例如，傅代国
和夏常源研究了网络位置、独立董事治理与盈余质量的关系［１６］；万良勇和胡瞡研究了网络位置、独立
董事治理与公司并购的关系［１７］，等等。另外，也有部分研究探讨了独立董事网络与公司投资效率之
间的关系［１８ １９］。

国内学者结合中国本土的实践背景，从董事网络的视角，对独立董事在优化公司投资效率方面的治
理效果进行了有益探讨，然而依旧存在一些问题尚待明确。一方面，现有研究大多聚焦于讨论公司在董
事网络中的网络结构对其投资效率的影响，而忽略了由于公司在董事网络中所联结公司的不同而导致
的外部信息资源质量差异在这一过程中的作用；另一方面，现有研究大多聚焦于讨论各类网络结构的直
接影响，而忽略了对各类网络结构之间交互效应的探讨，使得公司在实践过程中能否独立调整部分网络
结构这一问题尚未得到明确答案。为弥补上述研究空白，本文拟使用２００３—２０１５年中国上市公司独立
董事任职数据，构建以上市公司为网络节点，以独立董事兼任为网络联结的董事网络。在此基础上进行
如下探讨：首先，探讨上市公司在董事网络中的中心性、结构洞性、聚集性等网络结构对其过度投资水平
的直接影响以及交互影响；其次，基于投资效率差异的视角，构建外部信息资源质量的测度模型，探讨外
部信息资源质量在网络结构对过度投资水平直接影响过程中的调节效应。以期通过本文的研究，为我
国上市公司优化董事网络结构，降低公司过度投资水平提供合理的理论依据。

二、文献综述
社会网络理论及其分析方法作为一种研究范式，已拓展至心理学、经济社会学、战略管理、市场营

销、知识管理等诸多领域［２０］，然而，国内学者在公司治理领域引入社会网络研究范式则相对较晚，自
任兵等开创性地探讨在中国普遍存在而又缺乏学术关注的连锁董事现象以来［２１］，国内学者才逐渐开
始关注这一议题。

同时在两家或两家以上公司的董事会担任董事职务的董事被称为连锁董事［２２］，董事网络则是基
于连锁董事关系所建立起的一种社会网络形态。国内学者对于董事网络的概念存在两种理解，部分
学者认为董事网络是以公司为网络节点，以连锁董事为网络联结所形成的网络形态，在量化分析方
面，可直接计算公司在社会网络中的结构属性［２３］；另外部分学者认为董事网络是以董事为网络节点，
以董事共同任职为网络联结所形成的网络形态，在量化方面，需先计算董事在社会网络中的结构属
性，进而通过平均等方法聚合为公司属性［１８ １９］。但正如郑方所言，连锁董事网络的节点既可以看作董
事，也可以看作公司，连锁董事网络是董事个体网络与企业法人网络的统一［２４］。因此，本文对两种概
念不作区分，两种概念下的研究均视为归属董事网络主题，在后文实证部分，本文倾向于采用将网络
节点设定为公司，以简化计算上的复杂性。

按照研究类型进行划分，国内学者关于董事网络主题的研究可划分为理论性研究与实证性研究两
类。在理论性研究方面，任兵等将董事网络主题引入国内，介绍了董事网络定义、类型、特征、相关理论
等内容，并综述了国外实证研究进展，对董事网络的中国本土化研究方向进行了展望［２１］。在此基础上，
谢德仁和陈运森进一步梳理了董事网络的定义和特征，并着重总结了董事网络的计量方法［２５］。

在实证研究方面，国内研究主要基于董事网络的演化分析及董事网络的因果推断分析两个方面
进行了探讨。在演化分析方面，任兵等以上海、广州两城市为例，基于社会镶嵌理论，分析了董事网络
的形成动因以及对公司行为及地区经济的影响［２３］。在此基础上，段海艳和仲伟周进一步以上海、广
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州两城市为例，探究了资源依赖理论在我国董事网络现象中的适用性［２６］。在因果推断分析方面，按
照董事网络影响结果的不同，研究主要包括：在公司绩效方面，任兵等认为公司董事网络中心性与公
司绩效呈负相关关系，支持了治理失灵假设［２７］。在投资效率方面，陈运森和谢德仁基于连锁独立董
事数据构建了董事网络，认为公司董事网络中心性的提高有助于独立董事提高其治理作用，表现为降
低过度投资水平以及投资不足水平［１９］。陈运森发现公司在所处的网络结构洞越丰富，公司的经营效
率和投资效率越高（主要体现在对投资不足行为的降低），区分行业竞争程度之后的结果发现结构洞
位置与公司效率的促进关系更主要发生在竞争激烈的行业中［１８］。在高管激励方面，陈运森和谢德仁
基于连锁独立董事数据构建了董事网络，认为公司董事网络中心性的提高有助于独立董事提高其治
理作用，表现为提高高管业绩－薪酬敏感性［２８］。在盈余管理方面，傅代国和夏常源发现独立董事在
董事网络的中心性会提升其治理效应，具体表现为降低上市公司盈余管理水平、增加盈余反应系
数［１６］。在公司并购方面，万良勇和郑小玲发现公司在董事网络结构洞性与公司并购行为正相关，且
在市场中介组织发育落后的地区更为明显，通过比较发现，上述独立董事的作用强于非独立董事［２９］。
万良勇和胡瞡发现在公司董事网络中心性与公司并购行为、并购绩效正相关，且在正式制度环境越差
的地区越明显［１７］。在公司债务融资方面，王营和曹廷求发现公司董事网络中心性与结构洞性对公司
融资规模和长期债务产生正向影响，对融资成本和短期债务产生负向影响［３０］。

综上所述，学界现有研究对董事网络以及董事网络治理效果进行了有益的探讨，尤其在治理效果
方面，国内学者针对中国本土实践过程中公司绩效、投资效率、高管激励、盈余管理、并购、融资等多个
方面的治理问题进行了详尽分析。按照董事网络的构建逻辑分类，现有研究囊括全局视角下的董事
网络、独立董事视角下的董事网络以及非独立董事网络视角下的董事网络；按照董事网络的结构分
类，现有研究主要集中于探讨公司在董事网络中的中心性、结构洞性的影响。然而，现有研究依旧存
在许多问题需深入探讨，其中较为突出的便是大多研究未考虑公司在董事网络中外部联结的差异性，
尤其是外部联结质量的差异性。不同质量的外部联结对公司治理的影响有何差异？是否会影响董事
网络结构的治理效果？本文将着重探讨这一问题。除此之外，本文还将探讨公司在董事网络中各网
络结构之间是否存在交互效应，以期为中国公司治理实践提供可行性的理论指导。

三、理论分析与假说的提出
（一）董事网络中心性与公司过度投资
网络中心性分析最早由Ｂａｖｅｌａｓ提出，作为社会网络分析中最为核心的分析维度，用于衡量网络

中特定节点在多大程度上处于网络中心位置，以量化其重要性程度［３１ ３３］。Ｋｉｌｄｕｆｆ和Ｔｓａｉ基于四个方
面综合定义了网络中心性指标：与网络中其他节点相联系；彼此之间没有直接联系的节点通过该节点
联系起来；能以较短距离接触到网络中的较多其他节点；与网络中心性较高的节点有紧密的联结关
系。无论基于上述四个方面的哪一方面考虑，上市公司在董事网络中拥有更高网络中心性的前提均
是其董事存在更多的兼任行为［３４］。一方面，兼任行为将使兼任董事获取更多的外部信息资源，进而
对公司的投资行为施行更为有效的治理［１８］。另一方面，兼任行为也将使兼任董事更倾向于成为忙碌
董事，更有可能缺席董事会议，没有足够的时间与精力履行董事义务［３５ ３７］。社会网络理论中的合著
模型也为忙碌董事的负外部性提供了良好的解释，当董事会中的部分成员在其他公司存在兼任行为
时，不仅导致了由于义务履行不足而引发的负外部性，还导致了由于缺乏与董事会内其他成员交流合
作所产生的协同效应而引发的负外部性［３８］。与此同时，Ｂａｒｎｅａ和Ｇｕｅｄｊ认为，当公司董事没有兼任
行为的时候，他们将通过提供更高程度的监督来建立声誉；当董事进行更多兼任行为的时候，由于他
们在网络关系中的位置是安全的，他们倾向于提供更“软”的监督，由此形成声誉假说［３９］。基于上述
讨论，本文提出如下假说。

Ｈ１：公司在董事网络中的中心性程度与过度投资水平正相关。
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（二）董事网络结构洞性、聚集性与公司过度投资
网络结构洞性分析最早由Ｂｕｒｔ提出，意指在网络中，某些节点之间存在无直接联系或关系间断

的现象，从网络整体来看，好像网络结构中出现了洞穴，其中将无直接联系的两者连接起来的第三者
（即结构洞位置占据者）将拥有信息优势和控制优势［４０］。网络结构洞性的关注点与网络中心性不
同，网络中心性强调在网络中节点自身的网络联系情况，而网络结构洞性更关注与网络中节点所联系
的其他节点间的关系模式［４１］。与网络结构洞性相对应的另一类关注关系模式的网络结构是网络聚
集性，如果在网络中与某节点相联系的其他节点之间也存在联系，则认为该节点拥有较高程度的网络
聚集性。网络结构洞性与网络聚集性示意图如图１所示。

网络结构洞性

网络聚集性

B

FE

D

CA

图１　 网络结构洞性与网络聚集性示意

在图１上半部分的三个网络节点存在如下的关系模式，网
络节点Ｂ与网络节点Ａ以及网络节点Ｃ直接相联，而网络节点
Ａ与网络节点Ｃ不存在直接联系，因此网络节点Ｂ拥有较高的
网络结构洞性。在图１下半部分的三个网络节点存在如下的关
系模式，网络节点Ｄ、网络节点Ｅ、网络节点Ｆ之间两两存在联
系，因此网络节点Ｄ相较于网络节点Ｂ拥有较高的网络聚集
性。事实上网络结构洞性较高的节点在网络中充当了“桥”的
作用，Ｇｒａｎｏｖｅｔｔｅｒ指出，“桥”在信息扩散上极有价值，因为它是
其他节点之间信息通畅的关键，但它必然是弱连带，一旦形成强
连带关系，则这条信息通路就不再是唯一的，也就没有“桥”的
价值了［４２］。国内许多学者通过信息不对称理论、资源依赖理论
等角度对结构洞性所带来的优势进行了实证研究，如：万良勇和郑小玲研究发现，公司在董事网络中
占据结构洞位置有助于公司更加迅速地获取并购信息与并购机会，公司拥有结构洞的丰富程度与并
购活动呈显著正相关关系［２９］。陈运森指出公司在所处的网络中拥有的结构洞越丰富，公司的经营效
率和投资效率越高（主要体现在对投资不足行为的降低）［１８］。

但只有弱连带的关系显然是不足的，边燕杰在对中国资料进行研究后明确指出，有关强连带的研
究亦应扮演不可忽略的重要角色，因为在中国特色背景下，人情比信息更重要［４３］。弱连带提供了信
息的通道，但是强连带提供了信任的基础［４４］，借由信任关系，人们才愿意提供人情帮助，社会交换理
论亦肯定在缺少信任的弱连带关系中，不可能存在人情的交换［４５］。此外，罗家德认为处于不安全位
置的节点能够借由发展强连带而取得保护，降低其所面临的不确定性，并有可能借由强连带发展［４６］。
因此，在中国本土的实践背景下，具有强连带的网络聚集性更易使网络中的公司获取更多有利的外部
信息资源，进而优化其投资效率。基于上述讨论，本文提出如下假说。

Ｈ２：公司在董事网络中的结构洞性程度与过度投资水平正相关。
Ｈ３：公司在董事网络中的聚集性程度与过度投资水平负相关。
（三）外部信息资源质量与公司过度投资
董事兼任使得上市公司之间在董事网络中形成信息资源通道，以帮助公司获取更为有利的外部

信息资源。Ｂｏｕｒｄｉｅｕ指出，在网络中获取外部信息资源的多寡不仅取决于联系的规模，还取决于联系
中所包含的外部信息的大小或多少［４７］。换言之，公司在独立董事网络中所获取的外部信息质量也将
影响其自身的治理效果。基于优化公司过度投资行为的目标，较高质量的外部信息资源应当是公司
可学习消化的外部信息资源。正如组织学习理论所强调的：组织在与外部环境和其他组织的相互作
用中，不仅需要直接从外界获取物质、能量等资源，而且应该重视通过组织间学习获得的知识［４８］。由
外部其他组织构成的组织间环境是组织外部环境的重要方面［４９］，因此组织间学习是组织从外部学习
的重要方式之一。针对优化公司过度投资行为，何种类型的外部信息资源是可转化为组织学习的呢？
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本文认为应当满足同类型以及优于自身现有水平两个条件。具体而言，若某公司在董事网络中所联
系公司为投资不足时，则由于学习壁垒等原因，我们认为联系公司未能给该公司提供可学习的外部信
息资源；若联系公司为过度投资且过度水平小于该公司时，则认为该公司将通过董事网络中的通道，
从所联系公司处获得较高质量的外部信息资源，且差异越大，外部信息资源质量越高。反之，则认为
该公司将通过董事网络中的通道，获得较低质量的外部信息资源，且差异越大，外部信息资源质量越
低。当公司所获取的外部信息资源质量较高时，中心性以及结构洞性对优化公司过度投资的不利影
响应当被削弱；当公司获取的外部信息资源质量较低时，聚集性对优化公司过度投资的有利影响应当
被增强。基于上述讨论，本文提出如下假说。

Ｈ４：外部信息资源质量越高，公司在董事网络中的中心性对优化过度投资的不利影响越弱。
Ｈ５：外部信息资源质量越高，公司在董事网络中的结构洞性对优化过度投资的不利影响越弱。
Ｈ６：外部信息资源质量越低，公司在董事网络中聚集性对优化过度投资的有利影响越强。
除上述假说外，本文还将探讨公司在董事网络中中心性、聚集性以及结构洞性对过度投资水平的

交互影响，具体模型设定后文详述。
四、研究设计

（一）样本选择、数据来源与联结网络的构建
根据研究假说，本文采用２００３年至２０１５年中国上市公司为研究对象，选择２００３年作为研究的

起始时间点是由于在２００３年后独立董事兼任现象才逐渐凸显。上市公司财务数据以及独立董事任
职数据均取自国泰安数据库。在处理独立董事任职数据时，难点是对独立董事重名现象的处理，传统
处理方法为按照职业背景、年龄等信息考察重名独立董事是否为同一人，国泰安数据库对上市公司独
立董事进行了唯一的身份编码，降低了数据处理难度，因此，本文所采用的独立董事任职数据是基于
身份编码进行的。本文对所有数值型变量进行了５％Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，以消除异常值的影响，最终得到
过度投资样本６１５６个。

董事网络事实上是一类“二模”网络，在网络中存在两种类型的网络节点，第一类网络节点为独
立董事，第二类网络节点为独立董事所隶属的上市公司。学界针对“二模”网络的量化分析，通常将
其首先转化为“一模”网络，具体而言，“独立董事上市公司”的“二模”网络可以转化为“独立董事
独立董事”的“一模”网络以及“上市公司上市公司”的“一模”网络两种类型。在“独立董事独立董
事”的“一模”网络中，网络节点为独立董事，网络联结为独立董事共事于同一上市公司；在“上市公司
上市公司”的“一模”网络中，网络节点为上市公司，网络联结为上市公司共同聘请至少同一名独立
董事。两类网络的构建逻辑如图２所示。部分早期的研究倾向于在构建“独立董事独立董事”的
“一模”网络基础上，对公司所有独立董事的网络结构测度进行平均进而反映公司的网络结构，而近
年来，研究逐渐倾向于以公司为节点的第二类网络形态，本文亦采用该方法。
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I2 I3
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I2 I3
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独立董事-上市公司“二模”结构 独立董事-独立董事“一模”结构 上市公司-上市公司“一模”结构

图２　 基于独立董事兼任数据构建联结网络的机理
本文基于我国上市公司２００３年至２０１５年独立董事任职数据构建董事网络，网络演化趋势如图３

（选３年作为代表）所示，数据如表１所示。由图３和表１可以看出，董事网络中的公司数量以及联结
数量规模不断增加，与此同时，平均每家公司的联结公司数量由２００３年的２ ７６家增加至２０１５年的
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３ ３９家，董事网络呈现出规模逐渐增大且越发密集的趋势。除此之外，董事网络中最大团体规模逐
步扩大，网络集中度逐渐增加。

表１　 ２００３年至２０１５年上市公司社会网络规模演化趋势
年份 ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５

公司数量 ８３４ ９４２ ９２４ ９７３ １０９１ １１６５ １２９７ １６４５ １８９４ ２０６９ ２０９２ ２２３３ ２４１５
联结数量１１５３ １３３８ １３２３ １３４６ １５９４ １６３５ １９３７ ２６９４ ３１４４ ３４２０ ３４４７ ３６８７ ４０８９
平均联
结数量 ２ ７６ ２ ８４ ２ ８６ ２ ７７ ２ ９２ ２ ８１ ２ ９９ ３ ２８ ３ ３２ ３ ３１ ３ ３０ ３ ３０ ３ ３９

2005年 2010年 2015年

图３　 ２００５年至２０１５年上市公司社会网络形态演化趋势
　 　 （二）公司过度投资程度的测度

参考Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ、方红星对公司非效率投资水平的度量模型，本文采用公式（１）对样本数据进行
回归分析，通过计算公司期望投资水平与回归模型估计结果的残差度量非效率投资水平［５０ ５１］。

Ｉｎｖｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ －１ ＋ α２Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ α３Ｃａｓｈｉ，ｔ －１ ＋ α４Ａｇｅｉ，ｔ －１ ＋ α５Ｓｉｚｅｉ，ｔ －１ ＋ α６Ｒｅｔｉ，ｔ －１ ＋ α７ Ｉｎｖｉ，ｔ －１
＋∑Ｉｎｄ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （１）
其中，各变量的含义依次为企业投资总额（Ｉｎｖ，固定资产净额、长期股权投资净额和无形资产的

年度增加额，除以期初固定资产净额以消除规模影响）、成长机会（Ｇｒｏｗｔｈ，采用ＴｏｂｉｎＱ）、资产负债率
（Ｌｅｖ）、现金持有量（Ｃａｓｈ）、上市年数（Ａｇｅ，取自然对数）、公司规模（Ｓｉｚｅ，总资产的自然对数）、考虑现
金红利在投资的年回报率（Ｒｅｔ）、行业（Ｉｎｄ）和年份（Ｙｅａｒ）。参考方红星的做法，行业按中国证监会
２００１颁布的《上市公司行业分类指引》进行分类［５１］。

本文使用样本公司数据对公式（１）进行回归分析，得到公司ｉ第ｔ年的期望投资水平（Ｅｘｐ＿Ｉｎｖｉｔ），
然后用公司的实际投资水平（Ｉｎｖｉｔ）减去期望投资水平（Ｅｘｐ＿Ｉｎｖｉｔ），得出公司ｉ第ｔ年的非效率投资水
平。若公司的非效率投资水平大于０，则表明公司过度投资（Ｏｖｅｒ＿Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｔ）；若公司的非效率投资
水平小于０，则表示公司投资不足，公司过度投资程度的具体表示如公式（２）所示。

Ｏｖｅｒ＿Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉ，ｔ ＝ Ｉｎｖｉ，ｔ － Ｅｘｐ＿Ｉｎｖｉ，ｔ，Ｉｎｖｉ，ｔ － Ｅｘｐ＿Ｉｎｖｉ，ｔ ＞ ０ （２）
（三）董事网络中心性的测度
Ｋｉｌｄｕｆｆ和Ｔｓａｉ基于四个方面综合定义了网络中心性指标：与网络中其他节点相联系；彼此之间

没有直接联系的节点通过该节点联系起来；能以较短距离接触到网络中较多其他节点；与网络中心性
较高的节点有紧密的联结关系［３４］。与该定义对应的中心性指标便是社会网络分析中常用的四种量
化工具：程度中心性、中介中心性、接近中心性和特征向量中心性。程度中心性是指节点在整个网络
中直接联结节点的数量，描述的是该节点的活跃程度；中介中心性是指网络中其他节点之间相互联系
需要通过该节点的程度，衡量的是节点作为网络中的“桥”使其他节点产生联系的能力；接近中心性
是指网络中节点与其他节点之间距离之和的倒数，衡量的是节点能否以较短距离接触到网络中其他
的节点；特征向量中心性是把与节点相联系的其他节点的中心性考虑在内的量化方式。在四种量化
方式中，程度中心性最容易理解，因此，本文选择程度中心性作为公司在董事网络中心性的度量。程
度中心性的衡量如公式（３）所示。

Ｄｅｇｒｅｅ＿Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ（ｎｉ）＝ ∑
ｊ
Ｘｉｊ （３）
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其中Ｘｉｊ是０或１的数值，表示上市公司ｎｊ是否与上市公司ｎｉ是否存在联系。
（四）董事网络聚集性的测度
本文采用聚集系数反映公司在董事网络中的聚集性，聚集系数反映与某上市公司存在直接联系

的上市公司之间的联系程度。如果大多数与该公司存在联系的公司之间也存在联系，则反映了该公
司在董事网络中具有较高的聚集系数。聚集系数的计算公式如公式（４）所示。

Ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ＿Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ（ｎｉ）＝ ＮＣ２Ｋ ＝
２Ｎ

Ｋ（Ｋ － １） （４）
其中Ｎ表示与上市公司ｎｉ相联系的上市公司之间存在的联系的数量，Ｋ表示与上市公司ｎｉ相联

系的上市公司的数量，Ｋ（Ｋ － １）／ ２所表示的是与上市公司ｎｉ存在联系的Ｋ家上市公司之间最大可能
存在的联系数量。

（五）董事网络结构洞性的测度
本文采用公司在董事网络中的结构洞约束反映其结构洞性。结构洞约束由Ｂｕｒｔ于１９９２年在

《结构洞：竞争的社会结构》一书中提出，反映社会网络中个体所受到的外部信息资源约束［４０］。如果
网络中与某些个体相联系的个体之间不存在联系，则认为该个体占据了外部信息资源传播过程中
“桥”的作用，对外部信息资源具有较高的控制能力，与之相对应，与其相联系的个体便会受到结构洞
约束。其计算公式如公式（５）。

Ｃｏｎｓｔｒｉａｎｔ（ｎｉ）＝ ∑
ｎ

(
ｊ

ｐｎｉｎｊ ＋ ∑
ｎｑ，ｑ≠ｉ，ｊ

ｐｎｉｎｑｐｎｑｎ )ｊ
２ （５）

其中ｐｎｉｎｊ表示公司ｎｊ与ｎｉ的联系所带来的外部信息资源量占公司ｎｉ所获得的所有外部信息资
源量的比例，本文由于未考虑社会网络中联系的权重，因此该比例为公司ｎｉ程度中心性的倒数，其他
符号定义相同。由于结构洞约束的最大值为１，学界常用１与结构洞约束的差值衡量社会网络中个
体拥有结构洞的丰富程度。因此，本文采用Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ＿Ｈｏｌｅｓ（ｎｉ）＝ １ － Ｃｏｎｓｔｒｉａｎｔ（ｎｉ）量化公司在董事
网络中拥有结构洞的丰富程度。

（六）外部信息资源质量的测度
公司在董事网络中与其他公司通过独立董事兼任关系进行联结，基于陈国权和向姝婷的组织学

习理论，联结关系所带来的外部信息资源质量将会对本公司的学习效应产生影响［５２］。本文建立如下
模型测度外部信息资源质量：设某公司ｎｉ的过度投资程度为θｎｉ，在董事网络中与之相联系的Ｋ家公
司的非效率投资程度分别为θｎｊ，ｊ ＝ １，…，Ｋ，则当且仅当θｎｊ ＞ ０时，即联结公司为过度投资而非不足投
资时，外部信息资源质量可测。当联结公司的过度投资程度小于本公司的过度投资程度，则认为该外
部信息资源对本公司存在正质量，反之则认为该外部信息资源存在负质量，其数值大小均为的为两者
过度投资程度之差。公司ｎｉ所获得的所有外部信息质量之如公式（６）所示。

Ｒｅｓｏｕｒｃｅ＿Ｑｕａｌｉｔｙ（ｎｉ）＝ ∑
Ｋ

ｊ ＝ １
（θｎｉ － θｎｊ） （６）

其中θｎｊ表示与上市公司ｎｉ相联系上市公司ｎｊ的过度投资程度，Ｋ表示与上市公司ｎｉ相联系的
上市公司数量。

（七）实证模型的建立
综上所述，本文将讨论上市公司在董事网络中，中心性、结构洞性、聚集性以及所获取的外部信息

资源质量对其过度投资行为的影响。学界大量研究表明公司治理特征以及公司财务特征等因素会显
著影响过度投资水平［５３ ５４］，因此文本控制了董事会规模、独立董事比例、第一大股东持股比例、第二
大股东至十大股东持股比例、管理层薪酬５个公司治理特征指标以及公司规模、自由现金流量、资产
负债率、成长机会、营业利润率５个公司财务特征指标，除此之外，本文还控制了年份时间变量。变量
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定义与说明如表２所示。
表２　 变量定义

变量代码 变量名称 变量定义
因变量 Ｏｖｅｒ＿Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 过度投资程度 详见公式（２）

自变量
Ｄｅｇｒｅｅ＿Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ 程度中心性 详见公式（３）
Ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ＿Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ 聚集性 详见公式（４）
Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ＿Ｈｏｌｅｓ 结构洞性 详见公式（５）

调节变量 Ｒｅｓｏｕｒｃｅ＿Ｑｕａｌｉｔｙ 外部信息资源质量 详见公式（６）

控制变量

Ｂｏａｒｄ 董事会规模 公司董事会成员数量（包含董事长）
ＲＩＢ 独立董事比例 公司独立董事占所有董事比例
Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例 第ｔ年企业第一大股东持股比例
Ｔｏｐ２＿１０ 二至第十大股东持股比例 第ｔ年企业第二至第十大股东持股比例
Ｓａｌａｒｙ 管理层薪酬 公司薪酬最高的前三名董监高薪酬总额
Ｇｒｏｗｔｈ 成长机会 第ｔ年企业Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ数值
ＦＣＦ 自由现金流量 第ｔ年企业经营产生的现金流量净额／总资产
ＤＡＲ 资产负债率 第ｔ年企业负债／总资产
Ｌｎ＿ｓｉｚｅ 公司规模 第ｔ年企业总资产的自然对数
ＯＰＲ 营业利润率 第ｔ年企业营业利润／营业收入
Ｙｅａｒ 年份 年份

Over
Investment
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Clustering_Coefficient

Structural_Holes

Degree×Structural

Degree×Clustering

Clustering×Structural

Resource_Quality

Control

图４　 模型的设置

　 　 本文的实证研究主要包括三个部分，分
别为公司在董事网络中的中心性、结构洞
性、聚集性对其过度投资水平的直接影响分
析、交互影响分析以及外部信息资源质量对
直接影响的调节效应分析，具体模型设置如
图４所示。

五、实证结果
（一）描述性统计分析及相关性分析
本文对主要研究变量进行了描述性统计分析及相关性分析，结果如表３所示。可以看出，上市公

司过度投资水平的波动较大，其标准差为４ ９０，为均值２ ５１的两倍左右。在董事网络结构指标方
面，三个指标波动性相对一致。另外就外部信息资源质量来看，波动性十分明显，其标准差为６ ２４，
为均值的８倍左右，表明在基于独立董事兼任关系构建的董事网络中，以联结上市公司投资效率为基
础信息衡量的外部信息资源质量波动十分明显。就相关性分析结果而言，上市公司在董事网络中的
程度中心性以及结构洞性与其过度投资水平显著正相关，初步表明当上市公司在网络中获取、控制更
多外部信息资源后，可能通过忙碌董事、弱连带等原因进一步提高公司过度投资水平。聚集性与过度
投资水平显著负相关，初步表明上市公司通过采取对外部信息资源的整合策略，可能通过强连带等原
因优化其过度投资水平。初步验证了本文的假说１至假说３。其他变量不再一一赘述。

表３　 变量的描述性统计及相关性分析
变量 Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ． Ｍｉｎ Ｍａｘ １ ２ ３ ４ ５

Ｏｖｅｒ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ６１５６ ２ ５１ ４ ９０ ０ ０３ ２０ １５ １ ００
Ｄｅｇｒｅｅ Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ ６１５６ ３ ３１ ２ ０１ １ ００ １５ ００ ０ ０３ １ ００
Ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ Ｃｏｅｆｆｉｃｉａｎｔ ６１５６ ０ ６１ ０ ３７ ０ ００ １ ００ － ０ ０４ － ０ ５０ １ ００
Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｈｏｌｅｓ ６１５６ ０ ３８ ０ ２７ ０ ００ ０ ８４ ０ ０５ ０ ８２ － ０ ８３ １ ００
Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｑｕａｌｉｔｙ ６１５６ － ０ ８２ ６ ２４ － ２０ ００ １２ ８１ ０ ３８ － ０ １１ ０ ０５ － ０ ０９ １ ００
注：右侧为Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数，表示ｐ ＜ ０ １，表示ｐ ＜ ０ ０５；表示ｐ ＜ ０ ０１。
（二）回归分析
为验证上市公司在董事网络中的中心性、结构洞性、聚集性以及通过联结所获得的外部信息资源质

量对其过度投资水平的影响，本文进行了回归分析，结果如表４所示。模型一至模型三为单三种网络结
·６７·
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构属性对上市公司过度投资水平的直接影响分析，模型四至模型六为三种网络结构属性对上市公司过
度投资水平的交互效应分析，模型七至模型九为外部信息资源质量对三种网络结构属性影响的调节效
应分析。在控制时间、公司治理特征、公司财务特征等因素后，１０％的显著性水平上，模型一与模型二表
明，上市公司在董事网络中提高中心性、结构洞性将提高其过度投资水平（回归系数分别为０ ０５和
０ ７５），Ｈ１与Ｈ２得以验证；模型三表明，上市公司在董事网络中提高聚集性将降低其过度投资水平（回
归系数为－０ ４７），Ｈ３得以验证。模型四至模型六表明上市公司在董事网络中的中心性、结构洞性以及
聚集性的两两交互影响均不显著，说明上市公司基于优化其过度投资水平的目标选择网络结构时，各网
络结构策略之间具有一定的独立性。模型七与模型九表明，上市公司在董事网络中的中心性、结构洞性
以及聚集性对其过度投资水平的影响受到外部信息资源质量的调节，当外部信息资源质量较高时，中心
性、结构洞性的提高对过度投资水平的提高作用被削弱（调节项系数分别为－０ ０２以及－０ １７）；当外部
信息资源质量较低时，聚集性的提高对过度投资水平的降低作用得到增强（调节项系数为０ ０６）。其他
控制变量的回归结果不再赘述，各回归方程均通过联合显著性Ｆ检验，且拟合效果较好。

表４　 回归分析
变量 模型一 模型二 模型三 模型四 模型五 模型六 模型七 模型八 模型九

Ｄｅｇｒｅｅ＿Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ ０ ０５
（１ ６５）

－ ０ ０５
（－ ０ ８１）

－ ０ ０８
（－ ０ ５５）

０ １３
（４ ４２）

Ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ＿Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ － ０ ４７
（－ ２ ８０）

－ ０ ７８
（－ ２ ２６）

－ ０ ２３
（－ ０ ３４）

－ ０ ６６
（－ ４ ３０）

Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ＿Ｈｏｌｅｓ ０ ７５
（３ １６）

１ ２５
（２ ８７）

０ ４０
（０ ３５）

１ ２１
（５ ６０）

Ｄｅｇｒｅｅ × Ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ ０ １５
（１ １９）

Ｄｅｇｒｅｅ × Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ － ０ ０１
（－ ０ ０３）

Ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ × Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ０ ２７
（０ ２０）

Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｑｕａｌｉｔｙ ０ ４０
（１９ ８７）

０ ２８
（１７ １９）

０ ４０
（１７ ８８）

Ｄｅｇｒｅｅ × Ｑｕａｌｉｔｙ － ０ ０２
（－ ４ ７７）

Ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ × Ｑｕａｌｉｔｙ ０ ０６
（２ １３）

Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ × Ｑｕａｌｉｔｙ － ０ １７
（－ ４ １８）

Ｂｏａｒｄ － ０ １４
（－ ３ ２１）

－ ０ １５
（－ ３ ３７）

－ ０ １５
（－ ３ ４１）

－ ０ １４
（－ ３ ２１）

－ ０ １４
（－ ３ ３０）

－ ０ １５
（－ ３ ３５）

－ ０ １０
（－ ２ ５９）

－ ０ １０
（－ ２ ４２）

－ ０ １０
（－ ２ ６６）

ＲＩＢ － １ ７８
（－ １ ０６）

－ １ ９４
（－ １ １６）

－ １ ９６
（－ １ １７）

－ １ ８０
（－ １ ０７）

－ １ ８９
（－ １ １２）

－ １ ９５
（－ １ １６）

－ １ ２３
（－ ０ ８１）

－ １ １０
（－ ０ ７２）

－ １ ３２
（－ ０ ８７）

Ｔｏｐ１ ０ ００
（－ ０ １２）

０ ００
（－ ０ １３）

０ ００
（－ ０ １２）

０ ００
（－ ０ １４）

０ ００
（－ ０ １４）

０ ００
（－ ０ １２）

０ ００
（０ ０４）

０ ００
（０ ０１）

０ ００
（０ ００）

Ｔｏｐ２＿１０ － ０ ０１
（－ ２ ２３）

－ ０ ０１
（－ ２ ２２）

－ ０ ０１
（－ ２ ２３）

－ ０ ０１
（－ ２ ２２）

－ ０ ０１
（－ ２ ２５）

－ ０ ０１
（－ ２ ２２）

－ ０ ０１
（－ ２ ５１）

－ ０ ０１
（－ ２ ５４）

－ ０ ０１
（－ ２ ５８）

Ｓａｌａｒｙ ０ ００
（－ ０ ０１）

０ ００
（－ ０ ０３）

０ ００
（－ ０ ０７）

０ ００
（－ ０ ０５）

０ ００
（－ ０ ０６）

０ ００
（－ ０ ０７）

０ ００
（０ １７）

０ ００
（０ ２９）

０ ００
（０ １１）

Ｇｒｏｗｔｈ － ０ ２３
（－ ３ ４５）

－ ０ ２３
（－ ３ ４１）

－ ０ ２３
（－ ３ ４３）

－ ０ ２３
（－ ３ ４０）

－ ０ ２３
（－ ３ ４１）

－ ０ ２３
（－ ３ ４２）

－ ０ １８
（－ ２ ９５）

－ ０ １８
（－ ２ ９３）

－ ０ １８
（－ ２ ９１）

ＦＣＦ ０ ００
（－ １ ９１）

０ ００
（－ １ ９２）

０ ００
（－ １ ８９）

０ ００
（－ １ ９３）

０ ００
（－ １ ８９）

０ ００
（－ １ ９０）

０ ００
（－ ２ １３）

０ ００
（－ ２ １４）

０ ００
（－ ２ １３）

ＤＡＲ １ ３１
（３ ３１）

１ ３１
（３ ３３）

１ ３３
（３ ３７）

１ ３２
（３ ３５）

１ ３３
（３ ３６）

１ ３３
（３ ３７）

０ ９６
（２ ６８）

０ ９５
（２ ６４）

０ ９９
（２ ７５）

Ｌｎ＿ｓｉｚｅ － ０ ３８
（－ ４ ６７）

－ ０ ３８
（－ ４ ６８）

－ ０ ３９
（－ ４ ８０）

－ ０ ３８
（－ ４ ６７）

－ ０ ３８
（－ ４ ７４）

－ ０ ３９
（－ ４ ７７）

－ ０ ３４
（－ ４ ６２）

－ ０ ３３
（－ ４ ５２）

－ ０ ３５
（－ ４ ７５）

ＯＰＲ ５ ６７
（９ ８３）

５ ６５
（９ ８１）

５ ６４
（９ ７９）

５ ６４
（９ ７９）

５ ６３
（９ ７７）

５ ６４
（９ ７８）

４ ６５
（８ ８６）

４ ７１
（８ ９６）

４ ６５
（８ ８６）

Ｃｏｎｓ １０ ５９
（６ １８）

１１ １８
（６ ４５）

１０ ８７
（６ ３４）

１１ ２１
（６ ４７）

１０ ８１
（６ １６）

１１ ０５
（６ ２０）

９ １９
（５ ８９）

９ ７４
（６ １６）

９ ４４
（６ ０６）
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赵　 昕，等：董事网络、独立董事治理与上市公司过度投资行为研究

参考温忠琳的做法，本文分别对调节变量选取其均值以及上下一个标准差，进行调节效应分
析［５５］。分析结果的图示如图５至图７所示。图５与图７表明，伴随着上市公司通过董事网络联结所
获得的外部信息资源质量的提高，中心性以及结构洞性对促进过度投资水平的影响减弱，表现为斜率
更为平缓。图６表明，伴随着上市公司通过董事网络联结所获得的外部信息资源质量的降低，聚集性
对抑制其过度投资水平的影响增强，表现为斜率更为陡峭。调节效应分析说明，获取质量较高的外部
信息资源将弥补由于“忙碌董事”以及中国情境下弱连带所导致的弊端；与此同时，当外部信息资源
质量较低时，在董事网络中建立强联结，增强其对外部信息资源整合能力，对优化其过度投资水平的
效果更为明显。
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图５　 对获取能力影响的调节
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图６　 对整合能力影响的调节
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图７　 对控制能力影响的调节

（三）稳健性检验
Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ关于过度投资的计算方法存在一定问题，即忽略了公司可能存在的适度投资情

况［３０］，如果模型回归残差在０附近，可能是由于模型的偏误所导致，因此，参考陈运森的做法［２６］，本
文将过度投资水平划分于１０个组，剔除距离０最近的１组后进行稳健性检验。除此之外，本文还将
公司管理层薪酬（ｓａｌａｒｙ）以及公司现金流量（ｆｃｆ）两个变量进行对数化处理，一并放入稳健性检验回
归中。鉴于篇幅稳健性检验结果不再列示①，本文所得的主要结论并未发生改变，因此具有一定稳
健性。

六、结论与政策建议
现有研究对于公司治理与公司过度投资水平的研究大多基于公司管理层自身异质性的视角，忽

略了董事网络中所蕴含的外部信息资源以及公司对外部信息资源所采取的策略对其过度投资水平的
影响。本文以２００３年至２０１５年中国上市公司为研究对象，基于独立董事兼任关系构建了以公司为
网络节点的董事网络，探讨了公司在董事网络中中心性、结构洞性、聚集性三种网络结构以及所联结
的外部信息资源质量对其过度投资水平的影响，弥补了现有研究的局限，具有重要现实意义与理论价
值。本文得到的主要结论如下：第一，上市公司在董事网络中的中心性、结构洞性与其过度投资水平
正相关。第二，上市公司在董事网络中的聚集性与其过度投资水平负相关。第三，当上市公司在董事
网络中所获得的外部信息资源质量较高时，中心性、结构洞性对过度投资的正向影响减弱；当上市公
司在董事网络中获得的外部信息资源质量较低时，聚集性对过度投资的负向影响增强。

结合上述研究结论，基于董事网络结构优化的视角，本文提出如下关于上市公司降低过度投资水
平的政策建议。首先，在网络连带强度方面，结合中国的本土实践特色，上市公司应当利用董事兼任
关系与其他上市公司建立强连带关系，增强自身对于外部信息资源的整合能力，提高董事网络聚集
性，降低结构洞性；在网络结构方面，上市公司应当避免过多的兼任现象所造成的忙碌董事问题，提高

·８７·
①感兴趣的读者可向作者索取。
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独立董事在公司治理方面的参与程度以及质量。其次，在外部信息资源质量方面，上市公司应当与能
为本公司提供优质外部信息资源质量的上市公司建立联系，以弥补忙碌董事、弱连带等问题所带来的
不良后果。
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