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　 　 摘　 要: 从社会网络视角实证分析董事网络对大股东掏空行为的影响机制ꎬ 并考虑产

权性质的权变因素ꎮ 研究结果表明: 董事网络中心度与大股东掏空程度呈显著的 Ｕ 型关

系ꎬ 揭示了董事网络在大股东掏空治理中的 “双刃剑” 作用ꎬ 进一步地ꎬ 把样本分为国

有企业和民营企业进行分组回归ꎬ 发现这种 Ｕ 型关系在民营企业中表现得更为显著ꎮ 另

外ꎬ 研究还发现ꎬ 我国上市公司董事网络中心度普遍偏高ꎬ 存在 “过度连锁” 的现象ꎮ
研究为企业及监管部门规范董事兼任行为、 抑制大股东掏空、 增强投资者保护提供了新的

经验证据和实践参考ꎮ
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一、 引　 言

在我国特有的经济背景和制度环境下ꎬ 大部分上市公司由国有企业演化而来ꎬ 国有股独占鳌头

的局面一直存在ꎬ 尽管股权分置改革以来ꎬ 这种状况得到一定程度的改善ꎬ 但股权集中的现象依然

比较普遍ꎮ 伴随着股权集中现象的产生ꎬ 随之而来的是大股东利用控制权对中小股东利益的 “掏
空”ꎬ 大股东掏空行为损害了投资者利益ꎬ 给公司和整个资本市场发展带来了不容忽视的负面影

响ꎮ 因此ꎬ 理论界对公司治理问题的研究焦点也逐步由所有者与管理者之间的利益冲突转向了大股

东与中小股东之间的利益冲突ꎮ 董事会因其监督职能而在抑制大股东掏空方面发挥着重要作用ꎬ 已

有文献表明董事会特征变量ꎬ 独立董事比例、 董事会规模、 两职合一等均显著影响了大股东掏空行

为[１][２][３]ꎮ 但这些研究仅仅将董事会成员当作是一个完全独立、 理性和自利的个体ꎬ 而非网络中相

互影响的群体成员之一ꎬ 从而忽视了董事会关系属性的作用ꎮ 而董事在两个或以上董事会同时任职

的情况即董事网络在中国已成为一种普遍现象[４][５]ꎬ 董事从所处社会网络中获取的社会资本对其治

理作用的发挥产生了很大影响[６]ꎮ 如ꎬ ２００６ 年我国著名民营企业复星集团通过连锁董事网络进行

关联交易、 利益输送ꎬ 进而掏空其下属公司而备受关注ꎮ 鉴于此ꎬ 本文把董事网络纳入大股东掏空

问题的研究是极佳的视角和突破点ꎮ
国内学者在国外经典理论框架下研究董事网络对我国公司治理效率及其经济效果的影响ꎬ 形成

􀅰５８􀅰



了丰富的研究成果ꎬ 主要存在两种观点: 一种观点认为董事网络可以为董事和公司带来更多的信息

和资源ꎬ 提高了公司决策效率ꎬ 董事从网络中获取的社会声誉也促使其更加积极地参与公司治理ꎬ
进而起到提升企业绩效的作用ꎮ 田高良等( ２０１１)发现董事网络中心度与公司财务绩效呈显著的正

相关关系[７]ꎮ 徐二明等(２０１４)证实连锁董事比例能显著提升企业的社会绩效[８]ꎮ 另一种观点则认

为ꎬ 广泛镶嵌于企业间的董事网络容易导致成员之间的共谋ꎬ 精英圈子的存在催生了他们之间的包

容与妥协ꎬ 从而影响董事治理的有效性及公司绩效的提高[９][１０][１１]ꎮ 任兵等(２００７)指出在治理失灵

的情况下ꎬ 董事网络沦为社会凝聚的工具ꎬ 董事网络中心度显著降低了企业绩效[９]ꎮ 而关于董事

网络对大股东掏空行为影响的文献则凤毛麟角ꎬ 相关研究尚处于初步探索阶段ꎬ 但越来越多的学者

认识到他们之间并非相互孤立ꎬ 而是相互关联、 相互影响ꎮ 马金城等(２００９)分析复星集团对其子

公司进行掏空和支持的案例ꎬ 首次提出董事网络是控股股东掏空公司的手段[１２]ꎻ 陈运森(２０１２)发
现独立董事网络中心度与第二类代理成本之间呈显著的负相关关系[１３]ꎻ 彭正银等(２０１３)指出连锁

董事现象和关联交易并不是孤立存在的ꎬ 但尚未对董事网络与关联交易之间的关系及相互作用机理

做出解释和验证[１４]ꎮ
那么ꎬ 董事网络对大股东掏空行为到底有着怎样的影响ꎬ 是抑制还是加剧? 在我国所特有的制

度背景下ꎬ 不同产权性质对这种影响是否存在差异? 由于董事在网络中所处的中心位置不同ꎬ 其获

取社会资本的能力也存在差异ꎬ 进而导致其公司治理动机、 能力及效果也截然不同[１３]ꎮ 基于此ꎬ
本文选取 ２０１２ ~ ２０１６ 年 Ａ 股上市公司为样本ꎬ 系统验证董事网络中心度对大股东掏空行为的影响ꎬ
同时考查其在不同产权性质下的表现ꎮ 本文的贡献在于: (１)从董事网络视角系统验证其对大股东

掏空行为的影响ꎬ 把董事的社会关系属性纳入该问题的研究中ꎬ 为大股东掏空问题的研究提供新视

角ꎻ 拓展了我们对大股东掏空行为影响因素的认知边界ꎮ (２)在 “董事网络—企业绩效” 系列研究

的基础上ꎬ 以社会网络理论为基础ꎬ 综合资源依赖理论、 声誉激励理论、 忙碌董事学说等ꎬ 深入探

索董事网络中心度对大股东掏空行为的影响机理ꎬ 验证董事网络的直接治理效应ꎬ 丰富和发展了网

络治理的经济效果研究ꎬ 为网络治理相关文献提供了增量证据ꎮ (３)与以往文献中验证的线性关系

不同ꎬ 本文通过实证分析发现董事网络中心度与大股东掏空之间并非简单的线性关系ꎬ 而是呈显著

的 Ｕ 型关系ꎬ 并进一步考查了产权性质这一情境因素的影响ꎮ 区别于以往文献揭示的正面治理效

应或负面影响ꎬ 本文证实了董事网络的 “双刃剑” 作用ꎬ 为我国企业及监管部门规范董事兼任行

为、 抑制大股东掏空、 完善公司治理制度提供了理论参考和实践借鉴ꎮ

二、 理论与研究假设

(一)董事网络中心度对大股东掏空行为的影响

董事主要通过履行其监督职能来抑制大股东通过各种隐蔽手段来掏空公司的目的ꎮ 而董事监督

职能的有效发挥不仅依赖于其固有的人力资本ꎬ 更需要丰富的社会资本[１５]ꎮ 依据资源依赖理论ꎬ
董事网络是联结企业内外部资源的重要通道ꎬ 有利于企业间资源共享、 信息传递以及经验的积

累[１６]ꎮ 处于网络中的董事ꎬ 可以凭借其有利的战略位置、 较高的活跃程度ꎬ 更快、 更准确地获取

各类异质性资源[１７]ꎻ 学习效应又促使他们把这些有价值的信息传递到其监督与决策职能的发挥过

程中ꎬ 提高了董事的治理效率ꎮ 另外ꎬ 根据声誉激励理论ꎬ 处于网络中的董事ꎬ 由于对涉及治理行

为的资源获取更加有效ꎬ 因而能够形成积极的声誉和更高的声誉价值[１８]ꎻ 出于对声誉资源的重视

和维护ꎬ 董事们倾向于通过更加勤勉和尽职尽责的工作ꎬ 来避免因自己监督不到位或决策失误而给

公司带来不良后果ꎮ 中心度是衡量董事网络中心位置的关键指标ꎬ 若公司董事与其他公司董事之间

构建了大量的直接关系ꎬ 则意味着其具有较高的中心度ꎮ 综合以上分析可以推断: 董事网络中心度
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越高ꎬ 越有助于其获取治理大股东掏空的关键性信息ꎬ 有效降低信息不对称ꎬ 弥补信息缺失ꎬ 增强

对大股东各种 “隐性” 机会主义行为的识别和监督能力ꎬ 进而有效治理大股东掏空行为ꎻ 根据信

号理论[１９]ꎬ 董事在网络中的中心度越高ꎬ 其获得的声誉往往也越高ꎬ 而更高的声誉促使董事具有

更强的动机通过有效监督来维护中小股东利益ꎬ 抑制大股东掏空行为ꎬ 提升公司价值和市场影

响力ꎮ
然而ꎬ 过度连锁(董事连锁的数量超过一定界限)则会削弱董事的治理效应ꎬ 甚至恶化委托代

理问题ꎬ 主要表现为对董事履职投入度和独立性的损害[２０]ꎮ 根据委托代理理论ꎬ 董事应该代表股

东和公司利益履行各项职能ꎬ 但当董事在网络中因其过高的中心位置而掌握了更多的社会资本、 获

得了更多控制权时ꎬ 则会导致董事个人利益与公司利益不兼容ꎬ 此时ꎬ 董事们对履职获得的回报已

并不看重[２１]ꎬ 因而削弱了其监督大股东掏空行为的积极性ꎻ 甚至产生机会主义行为ꎬ 董事借助社

会网络捞取个人资本ꎬ 或与经理层、 大股东等进行合谋[２２]ꎬ 加剧大股东掏空行为的发生ꎮ 另外ꎬ
根据 “忙碌董事” 学说[２３]ꎬ 董事之间的过度连锁决定了其经常需要面临超额的工作量ꎬ 忙于应对

不同公司的各种事务和会议ꎻ 鉴于董事个人能力、 时间和精力的有限性ꎬ 忙碌董事客观上降低了其

治理行为的参与度ꎬ 削弱了监督效力的发挥[２４]ꎮ 独立性是董事发挥治理效应的必要条件[２５]ꎬ 董事

网络带来社会资本的同时又不可避免地从各个方面影响了董事独立性ꎬ 过度连锁导致其在履职过程

中需考虑不同企业和股东的利益诉求ꎻ 领导精英圈子的存在ꎬ 使得董事更多的按照阶层利益思考问

题ꎬ 连锁董事与其他公司董事、 高管之间的相互依赖关系也使其在履职过程中变得宽容和中庸ꎬ 丧

失独立性[２６]ꎬ 进而弱化了对大股东掏空行为的治理作用ꎮ 综上所述ꎬ 过度连锁从主观和客观上降

低了董事履职的投入度ꎬ 影响了其独立性ꎬ 削弱了董事对大股东掏空行为的治理作用ꎬ 甚至导致

“串谋” 等机会主义行为ꎬ 加剧大股东掏空的发生ꎮ
综上ꎬ 本文认为董事网络中心度与大股东掏空行为之间并非简单的线性关系ꎬ 而是呈显著的 Ｕ

型关系ꎬ 即随着董事网络中心度的提高ꎬ 董事网络对大股东掏空程度的影响经历了由抑制到加剧的

过程ꎮ 据此提出假设 １:
假设 １: 董事网络中心度与大股东掏空水平呈先降后升的 Ｕ 型关系ꎮ
(二)董事网络中心度、 产权性质与大股东掏空

在我国特有的制度环境下ꎬ 国有企业在上市公司中占有一定的比重ꎬ 在国民经济中发挥着举足

轻重的作用ꎻ 产权性质不同ꎬ 董事网络这一重要社会资本对大股东掏空行为的影响也会有所差异ꎮ
对国有企业而言ꎬ 政府对董事会的各项干预较大ꎬ 在国资委及地方政府的影响和控制下ꎬ 董事会实

际权力受到很大约束ꎬ 董事在决策过程中难以 “发声”ꎬ 董事会往往形同虚设ꎻ 且国有上市公司的

大股东往往更为强势[１３]ꎬ 他们掌控了公司董事的聘任权ꎬ 因此ꎬ 董事往往是大股东的代言人ꎬ 他

们对大股东掏空行为的监督治理作用比较有限ꎬ 自然也削弱了董事网络中心度对大股东掏空行为的

影响ꎮ 在民营上市公司中ꎬ 市场化运作机制促使董事会能够更有效地发挥其各项职能ꎬ 董事会实际

权力较大ꎬ 董事能够从社会网络中更有效的获取治理性信息和资源ꎬ 同时也为其机会主义行为提供

了土壤ꎬ 因此ꎬ 相比国有企业ꎬ 董事网络中心度在民营企业中对大股东掏空行为的影响更为显著ꎮ
据此提出假设 ２:

假设 ２: 董事网络中心度与大股东掏空行为的 Ｕ 型关系在民营企业中表现得更为显著ꎮ

三、 研究设计

(一)样本选取及数据来源

本文选取了 ２０１２ ~ ２０１６ 年 Ａ 股全样本数据作为研究对象ꎬ 剔除了符合以下条件的样本: (１)
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公司董事资料缺失的样本ꎻ (２)相关公司治理指标缺失的样本ꎻ (３)金融类企业和 ＳＴ 企业ꎬ 最终共

获得 １０１０８ 个样本ꎮ 样本数据主要来源于国泰安数据库ꎮ 为了获取董事网络相关数据ꎬ 首先ꎬ 通过

Ｅｘｃｅｌ 表格对样本企业董事会构成原始数据作汇总处理ꎬ 为保证信息不重复ꎬ 对董事的个人信息进

行核对ꎬ 包括年龄、 学历、 工作经历等ꎬ 将统计信息不同的同名董事进行剔除ꎻ 最后构建了 “Ａ 股

全样本董事网络数据库”ꎬ 主要包括以下内容: 公司名称、 所在地等基本信息ꎻ 公司主要财务数

据ꎻ 董事会规模、 独立董事人数、 两职分离、 连锁董事等董事会信息ꎮ 在实证分析中ꎬ 采用 ＵＣＩ￣
ＮＥＴＳ６􀆰 ０ 软件计算董事网络中心度ꎬ 回归分析使用的是 ＳＴＡＴＡ１４􀆰 ０ꎮ

(二)研究模型及变量定义

本文旨在验证董事网络中心度与大股东掏空之间的 Ｕ 型关系ꎬ 同时考虑在国有企业和民营企

业中的差异ꎬ 因此ꎬ 设定一个线性模型和一个非线性模型进行对比分析:

Ｔｕｎｎｅｌｉｔ ＝ α１ ＋ β１Ｌｏｃｋ － Ｃ ｉｔ ＋ λｎ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ ε１ (１)

Ｔｕｎｎｅｌｉｔ ＝ α１ ＋ β１Ｌｏｃｋ － Ｃ ｉｔ ＋ β２Ｌｏｃｋ － Ｃ ｉｔ
２ ＋ λｎ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ ε１ (２)

其中 ｉ 代表第 ｉ 种类型的企业ꎬ ｉ 可以取 ３ 个值 ０、 １、 ２ꎬ 其中 ０ 代表全部企业ꎬ １ 表示民营企

业ꎬ ２ 表示国有企业ꎬ ｔ 代表年度ꎮ 变量解释如下:
１􀆰 被解释变量ꎮ 被解释变量为大股东掏空(Ｔｕｎｎｅｌ)ꎬ 大股东掏空行为有很多种方式ꎬ 但最主

要最普遍的方式是大股东对上市公司的资金占用ꎬ Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１０)指出以资金占用作为衡量大股

东掏空的代理变量非常适合中国情境[２７]ꎮ 而其他应收款账户年末余额几乎都是大股东侵占上市公

司的资金[２８]ꎬ 所以ꎬ 我们采用其他应收款 /总资产作为大股东掏空行为的测量指标ꎮ
２􀆰 解释变量ꎮ 解释变量为董事网络中心度(Ｌｏｃｋ￣Ｃ)ꎬ 借鉴相关文献[２９]ꎬ 选取程度中心度作为

董事网络中心度的测量指标ꎬ 它是指与某公司董事存在直接关系的其他董事数量之和ꎬ 衡量的是董

事活跃程度ꎮ 其计算公式为:
Ｌｏｃｋ － Ｃｉ ＝∑

ｊ
Ｙｊｉ / (ｍ － １) (３)

其中 ｉ 为某董事ꎬ ｊ 为除 ｉ 之外的其他董事ꎬ Ｙｊｉ表示由董事联结形成的网络矩阵ꎬ 若两个董事

(ｉ 和 ｊ)同在一个或以上企业任职ꎬ 则 Ｙｊｉ ＝ １ꎬ 否则为 ０ꎬ ｍ 为董事总数ꎬ (ｍ － １)用来消除规模差

异的影响ꎮ
３􀆰 控制变量ꎮ 首先ꎬ 选取了董事会特征变量ꎬ 独立董事比例(Ｉｎｄｒ)、 董事会规模(Ｂｏａｒｄ)、 两

职合一(Ｄｕａｌ)作为控制变量ꎻ 其次ꎬ 选取了股权结构变量ꎬ 股权制衡(Ｓ)、 股权集中度(Ｔｏｐ１)作为

控制变量ꎮ 最后ꎬ 根据其他学者的相关研究还采用了公司规模(Ｓｉｚｅ)、 财务杠杆(Ｌｅｖ)作为控制变

量ꎬ 同时控制行业和年份ꎮ 变量定义和测度如表 １ 所示ꎮ

表 １　 变量定义

变量 代码 定义

大股东掏空 Ｔｕｎｎｅｌ 其他应收款 / 资产总额

董事网络中心度 Ｌｏｃｋ￣Ｃ 见公式(３)
两职合一 Ｄｕａｌ 董事长和总经理是否两职合一ꎬ 是为 １ꎬ 否为 ０

独立董事比例 Ｉｎｄｒ 董事会中独立董事的比例

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数

股权集中度 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股数 / 总股数

股权制衡度 Ｓ 第二大股东至第十大股东持股比例之和

财务杠杆 Ｌｅｖ 公司期末资产负债率

公司规模 Ｓｉｚｅ 公司期末资产的对数

年度 Ｙｅａｒ 虚拟变量

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 虚拟变量
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四、 实证结果分析

(一)描述性统计分析

变量描述性统计结果如表 ２ 所示ꎬ 从各上市公司的掏空程度来看ꎬ 差别较大ꎬ 最大值为

０􀆰 ９９７ꎬ 最小值为 ０ꎬ 说明个别企业存在严重的大股东资金侵占现象ꎮ 董事网络中心度的均值为

０􀆰 ５３５ꎬ 说明董事网络作为一种非正式制度安排在我国企业间已比较盛行ꎬ 其最大值为 ０􀆰 ７１２ꎬ 最

小值为 ０􀆰 ０４１ꎬ 各企业之间网络中心度存在较大差异ꎬ 个别企业存在过度连锁的现象ꎮ 从第一大股

东持股比例来看ꎬ 其均值为 ０􀆰 ３５８ꎬ 说明股权分置改革以来ꎬ 股权集中的现象在我国依然比较普

遍ꎻ 从股权分散度来看ꎬ 其均值为 ０􀆰 ２１７ꎬ 最大值为 ０􀆰 ６６３ꎬ 最小值为 ０􀆰 ００４ꎬ 说明我国企业股权分

散度不高ꎬ 还需要更多的主体参与到上市公司治理过程中来ꎮ 独立董事比例均值为 ０􀆰 ３７３ꎬ 已基本

达到证监会规定的我国上市公司独立董事比例不得少于三分之一的规定ꎮ 两职合一的均值为

０􀆰 ２７９ꎬ 表明我国 ２７􀆰 ９％的上市公司存在董事长和总经理兼任的情况ꎮ

表 ２　 变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

Ｔｕｎｎｅｌ ０􀆰 ０８１ ０􀆰 １１９ ０ ０􀆰 ９９７
Ｌｏｃｋ￣Ｃ ０􀆰 ５３５ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ７１２
Ｔｏｐ１ ０􀆰 ３５８ ０􀆰 １５４ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ９００
Ｓ ０􀆰 ２１７ ０􀆰 １３１ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ６６３

Ｄｕａｌ ０􀆰 ２７９ ０􀆰 ４４９ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｂｏａｒｄ ８􀆰 ７４５ １􀆰 ７５３ ４􀆰 ０００ ２２􀆰 ０００
Ｉｎｄｒ ０􀆰 ３７３ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 １８２ ０􀆰 ８００
Ｌｅｖ ０􀆰 ４４７ ０􀆰 ３３７ ０􀆰 ００７ １３􀆰 ３９７
Ｓｉｚｅ ２１􀆰 ８５６ １􀆰 ２９６ １４􀆰 ２００ ２９􀆰 ２００

(二)回归结果分析

在做多元曲线回归分析之前ꎬ 对自变量做了相关性检验ꎬ 各相关系数均小于 ０􀆰 ２ꎬ 说明变量之

间基本不存在多重共线性问题ꎮ 多元回归结果如表 ３ 所示ꎬ 模型 １ 的全样本结果显示ꎬ 董事网络中

心度与大股东掏空程度在 １％显著水平上正相关ꎬ 相关系数为 ０􀆰 １４３ꎻ 在模型 ２ 中引入董事网络中

心度的平方项ꎬ 发现二次项与大股东掏空在 １％ 显著水平上正相关ꎬ 相关系数为 ０􀆰 ４９５ꎬ 且与模型

１ 相比ꎬ 其相关系数与拟合优度(Ｒ２)均有了显著的提高ꎬ 说明模型 ２ 的 Ｕ 型关系能够更好地拟合

董事网络中心度与大股东掏空行为之间的关系ꎮ 即适度的董事网络中心度有助于抑制大股东掏空行

为ꎬ 但过度连锁则会加剧大股东掏空程度ꎬ 董事网络中心度与大股东掏空之间呈先下降后上升的 Ｕ
型关系ꎬ 假设 １ 得到验证ꎻ 说明董事网络是一把双刃剑ꎬ 在看到其带来积极治理效应的同时也不可

忽视其消极作用和负面影响ꎮ 这些研究结果与马金城等(２００９) [１２] 在案例研究中提出的连锁董事是

大股东掏空手段的结论有所不同ꎻ 也区别于 Ｌａｒｃｋｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１３) [６]一味呼吁的董事非正式网络关系

的正面治理效应ꎮ 进一步地ꎬ 在不同产权性质下ꎬ 董事网络对大股东掏空行为的治理效应是否有所

不同? 从分组检验结果来看ꎬ 在民营企业和国有企业中ꎬ 董事网络中心度的平方项与大股东掏空程

度均在 １％显著水平上正相关ꎬ 相关系数分别为 ０􀆰 ６５７、 ０􀆰 ３０５ꎬ 说明它们之间的 Ｕ 型关系在国有、
民营企业中均是成立的ꎮ 但是相比民营企业ꎬ 在国有企业中董事网络的治理效率降低了 ５３􀆰 ６％
((０􀆰 ６５７ － ０􀆰 ３０５) / ０􀆰 ６５７)ꎬ 并且其拟合优度更低ꎬ 说明在民营企业中ꎬ 董事网络中心度与大股东

掏空行为之间的 Ｕ 型关系更为显著ꎬ 在国有企业中表现的更弱ꎬ 假设 ２ 得到验证ꎮ 控制变量的回

归结果与以往文献的研究结论基本一致ꎬ 在此不再赘述ꎮ
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表 ３　 主要回归结果分析

变量
全样本

模型１ 模型２
民营企业 国有企业

模型２ 模型２
Ｌｏｃｋ￣Ｃ ０􀆰 １４３∗∗∗(８􀆰 ７３) － ０􀆰 ２８２∗∗∗( － ４􀆰 ７９) － ０􀆰 ４３１∗∗∗( － ２􀆰 ６１) － ０􀆰 １４９∗∗( － ２􀆰 ０６)
Ｌｏｃｋ￣Ｃ２ ０􀆰 ４９５∗∗∗(７􀆰 ５４) ０􀆰 ６５７∗∗∗(４􀆰 ０２) ０􀆰 ３０５∗∗∗(３􀆰 ７１)
Ｔｏｐ１ ０􀆰 ００１∗∗∗(６􀆰 ３６) ０􀆰 ００１∗∗∗(６􀆰 ６０) ０􀆰 ００１(１􀆰 ０１) ０􀆰 ００２∗∗∗(３􀆰 ７３)
Ｓ － ０􀆰 ００１∗∗∗( － ６􀆰 ０２) － ０􀆰 ００１∗∗∗( － ６􀆰 ２１) ０􀆰 ０００(０􀆰 ５０) － ０􀆰 ００１∗∗∗( － ４􀆰 ３５)

Ｄｕａｌ － ０􀆰 ００２( － ０􀆰 ６３) － ０􀆰 ００２( － ０􀆰 ５１) ０􀆰 ００１(０􀆰 １２) ０􀆰 ００３(０􀆰 ５２)
Ｂｏａｒｄ － ０􀆰 ０００( － ０􀆰 ３１) － ０􀆰 ０００( － ０􀆰 ４６) － ０􀆰 ００９∗∗∗( － ２􀆰 ９５) － ０􀆰 ００６∗∗( － ２􀆰 ２４)
Ｉｎｄｒ ０􀆰 ０４６(１􀆰 ５７) ０􀆰 ０４０(１􀆰 ３７) － ０􀆰 １６８∗∗( － ２􀆰 ４９) ０􀆰 １０５∗(１􀆰 ７８)
Ｌｅｖ ０􀆰 ０１５∗∗∗(３􀆰 ９８) ０􀆰 ０１５∗∗∗(４􀆰 ０６) ０􀆰 ０１６(１􀆰 ３８) ０􀆰 ０１９∗∗∗(３􀆰 ５０)
Ｓｉｚｅ － ０􀆰 ００５∗∗∗( － ３􀆰 ７１) － ０􀆰 ００５∗∗∗( － ３􀆰 １３) － ０􀆰 ０６５∗∗∗( － １２􀆰 ２７) － ０􀆰 ０３４∗∗∗( － ７􀆰 ４８)
Ｉ / Ｙ 控制 控制 控制 控制

截距项 ０􀆰 １１３∗∗(２􀆰 ５７) ０􀆰 １８２∗∗∗(４􀆰 ０７) １􀆰 ７３９∗∗∗(１３􀆰 １２) ０􀆰 ８８０∗∗∗(８􀆰 ３０)
Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 １１３ ０􀆰 １８２ ０􀆰 ２０１ ０􀆰 １６８

　 　 注: 小括号内数值为 ｔ 值ꎻ ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％ 、 ５％ 、 １０％统计水平上显著ꎮ

(三)董事网络中心度与大股东掏空之间 Ｕ 型关系的进一步分析

图 １　 董事网络中心度与大股东掏空行为关系图

由以上分析可知董事网络中心度与大股东掏空程度之

间的关系如图 １ 所示ꎬ 值得注意的是: 根据模型 ２ 的一次

项回归系数与二次项回归系数计算出我国董事网络中心度

的极值点为 ０􀆰 ２８５ꎬ 而从 ２０１２ ~ ２０１６ 年的中心度均值来看

(见表 ２)ꎬ 明显高于该极值点ꎬ 说明我国企业在构建董事

网络时一味注重连锁关系数量的增加ꎬ 从而容易陷入 “过
度连锁” 的陷阱ꎬ 这与曲亮等(２０１４)发现浙江省连锁董事

网络构建重 “量” 不重 “质” 的结论有异曲同工之处[３０]ꎮ
也说明我国董事网络中心度对大股东掏空行为的影响主要

处于 Ｕ 型关系的上升阶段ꎬ 即董事网络中心度越高ꎬ 大股

东掏空行为越严重ꎮ 过度连锁不仅削弱了董事履职的投入度和独立性ꎬ 也不利于董事个人利益与公

司利益的兼容ꎬ 导致其产生网络寻租的动机ꎬ 与其他管理层、 大股东形成 “圈子” 来掏空公司ꎬ
甚至发生窝案、 串案ꎬ 给投资者和整个制度设计带来冲击[３１]ꎻ 当前一些大型企业腐败案件呈现出

集团化、 网络化的特征ꎬ 就是形成依靠权力非法获取利益的 “圈子”ꎬ 比较典型的有中国移动窝

案、 中国石油窝案等ꎮ 因此ꎬ 过度连锁所带来的监督效率弱化和串谋风险不容忽视ꎮ
(四)稳健性检验

为了提高研究结论的稳健性ꎬ 首先对模型进行了分年度、 分行业回归ꎬ 发现检验结果基本一

致ꎮ 其次ꎬ 对于解释变量ꎬ 借鉴相关文献ꎬ 采用程度中心度、 接近中心度及中介中心度的乘积作为

董事网络中心度的测量指标ꎬ 实证结果依然支持前文的主要结论ꎮ 最后ꎬ 对于可能存在的内生性问

题ꎬ 以及考虑到董事网络对公司治理影响的滞后性ꎬ 对解释变量作滞后一期处理ꎬ 以降低机械相关

性ꎬ 发现回归结果没有实质性改变ꎮ 因篇幅限制ꎬ 在文中不再一一展示稳健性检验结果ꎮ

五、 结论与启示

基于 ２０１２ ~ ２０１６ 年 Ａ 股上市公司数据ꎬ 实证检验了董事网络中心度对大股东掏空行为的影响ꎬ
研究结果表明: (１)董事网络中心度与大股东掏空程度之间并非简单的线性关系ꎬ 而是呈显著的 Ｕ
型关系ꎬ 即董事之间的适当兼任和嵌入有助于其获取丰富的治理性信息ꎬ 增强治理能力ꎬ 更高的声

誉也促使其具有更强的动机发挥外部治理作用ꎬ 因而能够有效抑制大股东掏空行为ꎻ 但过度连锁则
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会从主观和客观上削弱董事履职的投入度和独立性ꎬ 导致董事与大股东合谋等机会主义行为的发

生ꎬ 进而加剧大股东掏空ꎮ (２)在不同产权性质下ꎬ 这种影响机制有所差异ꎬ 相比国有企业ꎬ 在民

营企业中董事网络中心度与大股东掏空程度的 Ｕ 型关系更为显著ꎮ (３)另外ꎬ 更进一步地发现我国

上市公司普遍存在董事网络中心度过高的现象ꎬ 需重视董事过度连锁所带来的负面效应ꎮ
大股东掏空行为的治理ꎬ 不仅要从企业内部的股权结构、 董事会特征以及企业外部的制度环境

出发ꎬ 更要关注到企业与企业之间的关系层面ꎬ 连锁董事作为高层管理者在跨组织边界上的网络联

结ꎬ 无疑对企业行为和公司治理效率产生重要的影响ꎮ 一方面ꎬ 企业应主动创造构建董事联结的机

会ꎬ 建立起有效的联动机制ꎬ 充分发挥董事网络外部治理效应ꎬ 并尽量优化自身在网络中的位置ꎬ
保证董事能够充分获取和利用嵌入在网络中的信息、 资源、 知识等各类社会资本ꎮ 另一方面ꎬ 也不

可忽视由于其过度连锁而带来的负面效应ꎮ 董事可能出于建立自身关系网络、 提升个人声誉价值、
增加报酬等动机而在多家上市公司兼任ꎬ 进而构建了董事网络ꎬ 而这种网络将更多的服务于连锁董

事个体ꎬ 削弱了企业从中获取的收益ꎮ 因此ꎬ 监管部门需适当约束董事之间的兼任行为ꎬ 对董事兼

任数量、 企业类型、 和地域进行适当限制ꎻ 明晰连锁董事运行机制ꎬ 对其工作进行制度化过程考

核ꎬ 以防利用董事网络谋取私利ꎻ 并制定适当的现代企业激励机制ꎬ 提高连锁董事参与治理监督的

积极性ꎬ 增强其在监督大股东与管理层、 维护利益相关者利益方面的公司治理能力ꎮ
从社会网络视角研究大股东掏空问题ꎬ 为该问题的研究开拓了新视角ꎬ 丰富和深化了网络治理

相关研究ꎻ 在样本数据的选择上ꎬ 采用了 Ａ 股全样本数据ꎬ 弥补了之前研究在样本量上的不足和

片面性ꎬ 使得研究结论更具说服力ꎮ 当然ꎬ 研究还存在着一些不足之处ꎬ 在数据获取方面ꎬ 未能获

得非上市公司董事网络数据ꎬ 使得研究结果具有一定的局限性ꎮ 最后ꎬ 中国情景下的董事网络构建

与西方国家存在很大的差别[３２]ꎬ 在关注其正面治理机制的同时还需重视可能产生的负面效应ꎬ 本

文只探讨了董事网络对大股东掏空行为的影响ꎬ 未来还可以从其他方面进行研究和探索ꎮ
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