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摘要： 以 Ａ 股上市企业为样本，利用社会网络分析方法考察高管在网络中所处位置的中心度

对企业投资决策同伴效应的影响． 研究表明，当企业处于过度投资状态时，投资决策表现出同

伴效应；高管网络中心度对企业投资决策同伴效应存在负向影响，网络中心度越高（低），企业

投资决策受同伴企业的影响越小（大） ． 在影响机制上，企业通过高管网络的信息功能从外界

获取更多的信息，以便在制定投资决策时减少对同伴企业的依赖；同时，高管网络蕴含的社会

资本能作为激励机制发挥治理功能，从而保证企业独立进行投资决策． 最后，基于高管异质性

的研究发现，年长、任职时间长的高管在社会网络中起着主导作用，董事长和总经理发挥的作

用有限，拥有较高教育水平以及保持乐观情绪的高管更善于利用社会网络来改进投资决策． 本
文的研究有助于理解企业同伴效应的形成机制，也为社会网络产生的经济后果提供新的证据．
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０　 引　 言

传统的财务学理论认为，企业投资决策过程

是独立的． 然而，在现实世界中，企业个体的投资

行为会受到参照组内其他企业投资行为的影响，
表现为目标企业学习模仿同伴企业的投资决

策②，这种现象被称为企业投资决策的同伴效

应［１］ ． 从企业个体的角度来看，这种行为具有一

定的理性成分，可以减少试错风险，保护经理人职

业声誉． 但如果缺乏必要的宏观调控机制，“个体

理性”会发展为“集体非理性”，企业盲目扩大投

资，行业呈现井喷式增长，引发投资潮涌现象． 由
于信息不对称，企业间投资协调难度大，最终导致

产能过剩［２］ ．
研究表明，基于信息获取性的学习模仿是企

业投资决策同伴效应的重要驱动因素． 高管在进

行投资决策时需要收集信息并加以研判，这会使

企业面临较高的成本． 如果高管获取信息的渠道

有限，他会学习模仿具有信息优势的同伴企业来

制定投资决策，高管社会学习使企业之间决策相

互依赖程度越来越高［３］ ． 由此可见，高管拥有信

息渠道的多少将影响其所在企业对同伴企业的依

赖程度． 然而，在现有研究中，鲜有文献就高管信

息获取渠道对企业投资决策同伴效应的影响进行

过深入探讨，主要因为高管信息获取渠道难以准

确度量． 最近兴起的社会网络分析方法为研究上

述问题提供了契机，社会网络是信息传播的重要

载体，处于网络中心位置的高管拥有更多信息获

取渠道［４］ ． 因此，高管在社会网络中的位置决定

企业获取信息的能力，进而影响到它对同伴企业

的依赖程度，并最终作用于企业的财务决策．
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基于上述考虑，本文拟考察高管在社会网络

中所处位置的中心度对企业投资决策同伴效应的

影响． 由于高管网络作用的发挥受到企业内外部

环境以及高管个体特征的制约：首先，如果高管利

用社会网络的目的是为了减少信息不对称，那么

其效果与企业所处信息环境之间必然存在着联

系，信息不确定性程度越高，高管越依赖通过社会

网络从外界获取信息；其次，作为一种非正式的制

度安排，高管社会网络与企业治理机制之间存在

替代关系，当企业治理水平较低时，社会网络能够

发挥替代作用，以保证企业科学地进行决策；最
后，高管是社会网络的结点，不同的高管在网络中

扮演不同的角色，其个体特征差异是影响社会网

络功能发挥的重要因素． 因此，要系统地研究高管

网络位置对企业投资决策同伴效应的影响，还需

要进一步考察企业信息环境、治理水平以及高管

异质性在上述过程中所起的作用．
研究步骤如下：首先，构建组内线性均值模

型，检验企业投资决策同伴效应的存在性，以及高

管网络位置对企业投资决策同伴效应的影响；接
着，以行业会计信息质量以及经济政策不确定性

指数来衡量企业所处信息环境的不确定性程度，
研究高管网络在不同信息环境中所表现出的功能

差异，以判断高管网络是否具备信息传递功能；同
时，利用主成分分析法构建公司治理水平综合指

标，检验高管网络发挥作用与企业治理水平之间

的关系，以识别高管网络是否具备治理效应；最
后，从职位、年龄与任职时间、教育水平、管理层语

调等角度考察高管异质性对社会网络功能发挥产

生的影响．
本文的边际贡献可能体现在以下几个方面：

首先，将社会网络分析方法引入同伴效应理论研

究，拓展已有文献对高管社会学习行为的认知，丰
富企业投资决策同伴效应形成机制的相关研究；
其次，考察高管网络位置对企业投资决策同伴效

应的影响，为研究社会网络产生的经济后果提供

新的补充；第三，通过分析信息环境、公司治理、高
管异质性所起的调节作用，明确高管网络影响企

业投资决策同伴效应所需要的条件，有助于全面

理解社会网络对企业财务决策的作用机制，为后

续研究提供参考．

１　 文献回顾与研究假设

对同伴效应形成机制的研究可追溯至 Ｂｉｋｈ⁃
ｃｈａｎｄａｎｉ 等［５］提出的“信息瀑布”理论． 该理论通

过贝叶斯学习过程描述行为主体之间的互相模仿

行为． 假设每家企业都有一些关于自然状态的私

人信息，先行者企业纯粹基于这些私人信息进行

决策，但它的行为会向追随者企业透露信息． 随着

这些信息积累到一定程度，追随者企业会忽视自

己先前收集的信息，模仿先行者企业的决策． 尤其

是当市场充斥着噪音信息时，企业通过分析研判

自身拥有的私人信息会面临较高的成本，因此，参
考甚至依赖同伴企业的信息进行决策就成为理性

选择．
国内学者方军雄［６］ 认为，高管在进行投资决

策时可以参考两类信息———私人信息和公共信

息． 前者指投资项目的潜在收益、成本费用以及市

场环境等，收集私人信息需要投入大量的成本；后
者指同伴企业投资决策所传递的信号，这些信息

可以被直接观察到． 由于经营环境充满不确定性，
即便是根据私人信息做出投资决策，仍然存在失

败的可能性． 出于对成本和收益的权衡以及维护

职业声誉的考虑，高管往往不愿意收集私人信息，
而是通过“搭便车”依靠同伴企业的信息制定投

资决策．
这些研究认为企业之间基于信息获取的学习

模仿是高管权衡收益和风险后做出的理性选择，
可以在一定程度上降低成本． 然而，高管放弃收集

私人信息，跟从同伴企业投资决策容易引发非效

率投资行为． 一方面，高管在向同伴企业学习模仿

过程中存在过度外推思维，他们将同伴企业的成

功解读为自身即将成功的信号，这种过度自信心

理会引发企业过度投资行为［７，８］ ． 另一方面，在转

轨经济背景下，受产业政策的影响，企业为了争取

到更多的补助或贷款，在制定投资决策时向着行

业最高水平看齐，表现出追赶型同伴效应，争相进

入短期投资热点行业，导致过度投资甚至形成产

能过剩［９，１０］ ． 因此，企业投资决策的同伴效应往往

伴随着过度投资行为． 基于上述分析，提出第 １ 个

研究假设．
Ｈ１　 与企业处于投资不足状态时相比，当企
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业处于过度投资状态时，投资决策的同伴效应表

现得更为明显．
如果高管对同伴企业信息的依赖是企业同伴

效应产生的直接原因，那么高管获取信息的渠道

必然会影响同伴效应的形成． 作为企业重要的社

会属性，高管网络在企业获取信息过程中发挥着

重要作用． Ｌａｒｃｋｅｒ 等［１１］ 就高管网络的信息传递

功能进行如下归纳：首先，社会网络承载着信息的

传播与交流，处于社会网络中心位置的高管是信

息中心，更容易掌握行业发展趋势、市场条件、监
管规则变化等关键的市场数据，这些信息有助于

提升企业的经营决策水平；其次，社会网络是高管

社会学习的重要渠道，高管可以通过社会网络向

其他企业学习先进的技术、合理的薪酬结构以及

有效的公司治理机制，以完善商业创新模式；第
三，高管网络为企业带来重要的商业资源，有利于

营造良好的商业伙伴关系；此外，高管网络有助于

降低信息不对称和信息不确定，为企业之间契约

的履行提供良好的信息环境．
相关研究支持上述观点． 万良勇和郑小玲［１２］

发现高管可以借助社会网络更迅速地获得并购信

息和并购机会，发动更频繁的并购活动． 杨隽萍

等［１３］的研究表明，社会网络有利于创业者获取更

多与风险相关的信息，进而识别更多的创业风险．
张俊瑞等［１４］认为，高管通过任职网络获取信息资

源形成信息资本，高管的信息资本反映其对市场

信息、关联方信息和项目信息的获取能力，信息资

本的增加有助于企业完善战略决策，在竞争中占

据优势，提升经营绩效． 王云等［１５］的研究表明，社
会网络具有信息传递功能，环境违规企业的行政

处罚能通过社会网络发出“威慑信号”，促使同伴

企业放弃违规并增加环保投资以满足环境规制．
借鉴上述文献，处于社会网络中心位置的高

管，拥有丰富的信息获取渠道，能够以较低的成本

从外界获得有价值的信息，作为制定投资决策的

参考依据，企业因此可以减少对同伴企业的依赖

程度，提高经营决策的独立性． 因此，提出第 ２ 个

研究假设．
Ｈ２　 高管网络中心度对企业投资决策同伴

效应存在负向影响，高管网络位置越趋于中心，企

业投资决策受同伴企业的影响越小．
如果高管因为社会网络的信息传递功能而对

其产生依赖，那么这种依赖性与高管所在企业所

处信息环境的质量密切相关． 一般而言，若企业所

处的信息环境具有较高程度的不确定性，高管会

更加依赖社会网络从外部获得信息，以提高经营

决策的科学性；反之，若企业所处的信息环境质量

较高，高管可以轻易地从外界获取信息，社会网络

也就毫无用武之地． 曹廷求等［１６］ 发现，高管网络

可以为企业提供行业发展前景、市场需求变动以

及监管变化等信息，特别是当企业外部环境不确

定、信息渠道匮乏时，高管网络的上述功能尤为明

显． 赵乐和王琨［１７］ 发现，当企业参与的并购活动

复杂度较高，面临的不确定性较大时，高管内部网

络关系带来的信息交流和沟通协调将发挥更加重

要的作用．
另外，作为非正式制度的重要组成部分，社会

网络在传递信息、构建信任关系、促成奖惩等方面

对已有正式制度形成增益补充［１８］ ． 当正式制度不

完善时，对非正式制度的需求会更加强烈． 陈运森

和郑登津［１９］认为企业获取信息的公共渠道比较

有限，如果信息环境较差，企业对高管网络这一非

正式信息传递渠道的需求就比较高． 陈霞等［２０］ 认

为，企业所处的正式制度环境可以影响企业外部

信息环境，正式制度越不完善，外部信息环境越

差，企业就越需要社会关系网络等非正式制度安

排，代替正式制度发挥作用，改善企业信息环境．
与上述研究描述的作用机制相似，信息环境

同样会影响高管网络与企业投资决策同伴效应之

间的关系． 如果信息不确定性程度较高，企业会更

加依赖通过高管网络获取信息，以减少对同伴企

业的依赖，提高经营决策的科学性；反之，如果信

息不确定性程度较低，企业会降低对高管网络信

息传递功能的需求． 因此，提出第 ３ 个研究假设．
Ｈ３　 与信息环境不确定性较低时相比，当信

息环境不确定性较高时，高管网络中心度对企业

投资决策同伴效应的负向影响更为明显．
除了信息功能，高管网络还具备治理功能，即

缓解企业代理成本，提升公司治理效率． 研究表

明，处于网络中心位置的董事会成员受外部环境
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关注更多，有更强的动机监督管理层；同时，处于

网络中心位置的董事接收的信息更趋于多元化，
有助于提高董事会的建议咨询功能［２１］ ． 因此，关
系网络可以视为企业的一种网络治理机制，与企

业内部控制之间存在替代关系，当企业通过关系

网络形成相互信任和充分交流的长期稳定合作关

系时，势必会降低对内部控制治理机制的需

求［２２］ ． 换言之，如果企业拥有良好的社会关系网

络，即便企业的内部控制不健全，关系网络也能够

发挥替代作用，保证企业正常有序地进行经营

决策．
当然，作为一种非正式的治理机制，社会网络

不仅可以替代企业弱的监督机制，也可以替代企

业弱的激励机制． 关系网络蕴含着丰富的社会资

本，处于网络中心位置的高管能借助社会网络获

得更高的社会地位和声望，还能获得除信息以外

的其他对公司发展和运营有用的资源［２３］ ． 当企业

激励机制不充分时，镶嵌在关系网络中的社会资

本可以弥补不足，激励高管积极工作科学决策，以
保持自己在行业内的影响力和号召力． 无论是从

监督的角度还是激励的角度来看，完善的内部治

理机制为企业高管科学独立地投资决策提供保

障，此时社会网络的作用将被削弱． 反之，如果企

业内部治理不完善，社会网络将替代弱的治理机

制发挥作用，以保证经营决策的科学性． 因此，提
出第 ４ 个研究假设．

Ｈ４　 与公司治理水平较高的企业相比，在公

司治理水平较低的企业中，高管网络中心度对企

业投资决策同伴效应的负向影响更为明显．

２　 研究设计

２． １　 样本选择与数据来源

考虑到数据可得性，以 ２００３ 年 ～ ２０１７ 年间

Ａ 股非金融行业上市企业为样本③，包括主板、中
小企业板和创业板企业． 同伴关系根据企业的行

业归属来界定，同属于一个行业的上市企业互为

同伴企业． 行业分类以证监会 ２０１２ 年修订的《上
市公司行业分类指引》为根据． 由于样本中超过

六成的企业属于制造业，因此，制造业采用二级分

类，其他行业采用一级分类． 考虑到上市企业可能

因更改主营业务而改变行业分类，按照《上市公

司行业分类指引》对样本企业的行业归属进行追

溯，剔除上市企业更改行业归属的年度观测值，
最终得到 ２０ ６５９ 个企业 － 年度观测数据． 实证

研究所用到的企业高管数据、治理结构数据、财务

数据和股票交易数据均来源于国泰安数据库

（ＣＳＭＡＲ）． 为了排除异常值对检验结果的影响，
采用 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 方法对各连续变量上下 ０． ５％的极

端值进行缩尾处理．
根据 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［２４］提出的投资模型识别企业

的非效率投资状态． 企业的投资支出可分为预期

投资和非预期投资：预期投资由企业的成长机会、
财务杠杆、现金流等基本面因素决定，以模型的拟

合值来衡量；非预期投资则为企业实际投资与预

期投资之间的差额，以投资模型的残差来表示④．
如果残差大于 ０，则说明实际投资超过预期投资，
意味着企业处于过度投资状态；如果残差小于 ０，
则说明实际投资低于预期投资，意味着企业处于

投资不足状态． 根据上述方法进行识别，得到过度

投资样本 ７ ６３７ 个观测值，投资不足样本１３ ０２２个
观测值． 下文分别以 ＩＮＶ＿ｏｖｅｒ、ＩＮＶ＿ｕｎｄｅｒ 表示过

度投资子样本、投资不足子样本．
２． ２　 网络中心度

借鉴陈仕华和卢昌崇［２５］、张娆［２６］ 的研究方

法，以高管联结形成的社会网络作为研究对象． 高
管联结关系有多种表现形式，如校友关系、同乡关

系、俱乐部成员关系等． 与陈运森和谢德仁［２３］ 一

致，本文仅考虑高管在同一家公司任职形成的联

结关系，主要原因在于校友、同乡等关系包含着较

多的私人连带关系，不容易准确地定义与计量． 而
且，不同类型的关系网络有其侧重点和独特的作
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高管个人资料数据始于 １９９９ 年，但与公司治理相关的一些关键指标，如第一大股东持股比例、第一大股东与第二大股东持股比例的比

值、董监高持股比例等，这些变量的数据始于 ２００３ 年．
模型变量设计如下：因变量为企业在 ｔ 年的投资支出，自变量为企业 ｔ － １ 年的资产规模、财务杠杆、成长性、股票收益、企业年龄、经营

现金流以及 ｔ － １ 年的投资支出，模型同时控制行业和年度效应．



用，考察高管网络位置对企业投资决策的影响，这
需要所定义的关系网络能够侧重反映职业经历赋

予高管信息和资源优势，进而为企业科学决策提

供支持，高管同时任职形成的社会网络关系恰好

能满足这一要求．
根据社会网络相关理论，社会网络是结点和

结点之间关系的集合，社会网络分析考察各个结

点之间的社会联系和网络结构． 在高管网络中，结
点就是网络中的企业高管，他们之间的各种关系

成为互相交流沟通的纽带． 不同的高管在企业组

织架构中各司其职，发挥着不同的作用，本文仅研

究对企业经营决策有实际控制权和影响力的高

管，包括董事会成员和高层管理人员⑤． 由于不同

的高管在社会网络中处于不同的位置，因此，需要

引入具体的指标来量化这种差异． 借鉴 Ｆｒｅｅ⁃
ｍａｎ［２７］的中心度理论，采用网络中心度指标来衡

量高管在社会网络中的位置，网络中心度越高，意
味着高管在社会网络中越趋于中心位置．

衡量网络中心度的指标有 ３ 个，分别是程度

中心度、接近中心度和中介中心度，以下是各个指

标的简要介绍．
１）程度中心度衡量高管在社会网络中拥有

直接联结关系的数量． 表达式为

Ｄｅｇｒｅｅｋ ＝ ∑
ｌ≠ｋ

δ（ｋ，ｌ） （１）

其中 ｋ 为企业的某位高管，ｌ 为当期除 ｋ 之外的其

他高管， δ（ｋ，ｌ） 表示一个网络联结，如果高管 ｋ
和 ｌ 至少在一家企业共事，则该变量取值为 １，否
则为 ０． 该指标反映高管在社会网络中的活跃

程度．
２）接近中心度等于高管与社会网络中其他

高管之间距离之和的倒数． 接近中心度越高，意味

着高管联系到社会网络中所有其他高管所需要经

历的步数越少． 表达式为

Ｃｌｏｓｅｎｅｓｓｋ ＝ [∑
ｇ

ｌ ＝ １
ｄ（ｋ，ｌ） ]

－１
（２）

其中 ｄ（ｋ，ｌ） 为高管 ｋ 与高管 ｌ 之间最短路径即捷

径的距离， ｇ 为当期网络中结点的数量． 该指标反

映高管不受其他高管“控制”的能力．

３）中介中心度衡量高管介入其他高管之间

联结路径的情况． 表达式为

Ｂｅｔｗｅｅｎｎｅｓｓｋ ＝
∑
ｌ ＜ ｍ

ｇｌｍ（ｎｋ） ／ ｇｌｍ

（ｇ － １）（ｇ － ２） ／ ２ （３）

其中 ｇｌｍ 是高管 ｌ 与高管 ｍ 相联结必须经过的捷

径数， ｇｌｍ（ｎｋ） 是上述捷径中有高管 ｋ 的数量． ｇ 为

当期网络中结点的数量，用 （ｇ － １）（ｇ － ２） ／ ２ 消

除社会网络规模差异带来的影响． 该指标反映高

管对其他高管联结关系的介入程度．
指标的计算步骤如下：第一步，收集样本企业

所有高管的个人资料，为每位高管命名一个唯一

的标识，为了避免高管重名产生误判行为，在识别

过程中，除了姓名，还考虑高管的性别、年龄和从

业经历，以保证结果的准确性；第二步，分年度整

理成矩阵形式，用社会网络分析软件 Ｐａｊｅｋ 计算

出每位高管的 ３ 个中心度指标，再以企业为单位

求出 ３ 个网络中心度指标的平均值，为了消除各

中心度指标量纲上的差别，分别对其进行十分位

分组排序，并从低到高依次赋值 １ ～ １０；第三步，
对 ３ 个排序赋值后的指标取平均数，得到基于均

值计算的综合网络中心度指标 ＭＣ．
２． ３　 研究模型

为检验企业投资决策同伴效应的存在性，以
及高管网络位置对企业投资决策同伴效应的影

响，构建如下组内线性均值模型

ＩＮＶｉｊｔ ＝ α ＋ β０Ｐｅｅｒ ＩＮＶｉｊｔ－１ ＋ γ′Ｐｅｅｒ Ｘｉｊｔ－１ ＋
λ′ Ｘｉｊｔ－１ ＋ δ′ μｊ ＋ φ′ νｔ ＋ εｉｊｔ （４）

ＩＮＶｉｊｔ ＝ α ＋ β０Ｐｅｅｒ ＩＮＶｉｊｔ－１ ＋ β１ ＭＣｉｊｔ ＋
β２Ｐｅｅｒ ＩＮＶｉｊｔ－１ ×ＭＣｉｊｔ ＋γ′Ｐｅｅｒ Ｘｉｊｔ－１ ＋
λ′ Ｘｉｊｔ－１ ＋ δ′ μｊ ＋ φ′ νｔ ＋ εｉｊｔ （５）

式中，被解释变量 ＩＮＶｉｊｔ 表示 ｊ 行业企业 ｉ 在ｔ 年的

投资规模，核心解释变量包括 ＰｅｅｒＩＮＶｉｊｔ －１、ＭＣ ｉｊｔ 以

及 ＰｅｅｒＩＮＶｉｊｔ －１ × ＭＣ ｉｊｔ ． 其中， ＰｅｅｒＩＮＶｉｊｔ －１ 表示 ｉ 企
业的同伴企业（ ｉ 所处行业 ｊ 内除 ｉ 企业外的其他

企业）在 ｔ － １ 年的平均投资规模，该变量相对于

被解释变量滞后一期处理，可以避免内生性问题

的干扰； ＭＣ ｉｊｔ 是 ｉ 企业在 ｔ 年的网络中心度指标，
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⑤ 具体指董事长、副董事长、董事、总经理、副总经理、董事会秘书． 考虑到高管职位在不同的企业有不同的称谓，将董事局主席视同为董

事长，将总裁、ＣＥＯ 视同为总经理．



ＰｅｅｒＩＮＶｉｊｔ －１ × ＭＣ ｉｊｔ 为两者的交乘项． Ｐｅｅｒ Ｘ ｉｊｔ －１ 和

Ｘ ｉｊｔ －１ 是控制变量， Ｐｅｅｒ Ｘ ｉｊｔ －１ 是同伴企业在 ｔ － １ 年

的平均基本面指标， Ｘ ｉｊｔ －１ 是 ｉ 企业在 ｔ － １ 年的基

本面指标，基本面指标包括托宾 Ｑ、经营活动现金

流、资产收益率、资产负债率、企业规模． μ ｊ 和 νｔ

分别表示行业和年度效应．
在上述模型中， ＰｅｅｒＩＮＶｉｊｔ －１ 的系数 β０ 可以用

来判断企业的投资决策是否存在同伴效应． 如果

企业扩大投资规模，同伴企业紧随其后也增加投

资，那么 β０ 应大于 ０，即企业投资决策存在同伴效

应． 交乘项 ＰｅｅｒＩＮＶｉｊｔ －１ × ＭＣ ｉｊｔ 的系数 β２ 可以用来

判断高管网络中心度对企业投资决策同伴效应的

影响． 如果处于网络中心位置的高管可以使所在

的企业在制定投资决策时减少对同伴企业的依

赖，那么 β２ 应小于 ０．
２． ４　 调节变量

如前所述，信息不确定性和公司治理水平会

影响高管网络作用的发挥． 本节拟从这两个方面

设置调节变量．
２． ４． １　 信息不确定性

借鉴于李胜和王艳艳［２８］、周宏等［２９］ 的研究

方法，根据行业会计信息质量来衡量信息不确定

性程度，以 ＩＩＵ 来表示． 行业会计信息质量越好

（差），意味着企业所处信息环境不确定性越低

（高）． 企业会计信息质量以修正的 Ｊｏｎｅｓ 模型计

算的可操控应计盈余指标来衡量． 具体估算过程

如下：首先，根据 Ｄｅｃｈｏｗ 等［３０ ］ 提出的修正的

Ｊｏｎｅｓ 模型即式（６），分年度和行业进行回归；接
着，将式（６）的回归系数代入模型（７）计算出不可

操控应计盈余 ＮＤＡ；最后，根据式（８）计算出可操

控应计盈余 ＤＡ．
ＴＡｉｔ

Ａｉｔ－１
＝α１

１
Ａｉｔ－１

＋α２
Δ ＲＥＶｉｔ

Ａｉｔ－１
＋ α３

ＰＰＥｉｔ

Ａｉｔ－１
＋ εｉｔ （６）

ＮＤＡｉｔ ＝ α^１
１

Ａｉｔ－１
＋α^２

Δ ＲＥＶｉｔ －Δ ＲＥＣｉｔ

Ａｉｔ－１
＋

α^３
ＰＰＥｉｔ

Ａｉｔ－１
（７）

ＤＡｉｔ ＝
ＴＡｉｔ

Ａｉｔ－１
－ ＮＤＡｉｔ （８）

其中 ＴＡｉｔ 为企业 ｉ 在 ｔ 年的总应计盈余，等于营业

利润减去经营活动产生的净现金流， Ａｉｔ －１ 是企业 ｉ

在 ｔ － １ 年的总资产规模，Δ ＲＥＶｉｔ、Δ ＲＥＣｉｔ 分别表示

企业在 ｔ 年的营业收入和应收账款相对于 ｔ － １ 年

的变动额，ＰＰＥ ｉｔ 是企业在 ｔ 年的固定资产原值，
ＮＤＡｉｔ 是不可操控应计盈余，ＤＡｉｔ 是可操控应计盈

余，ＤＡ 的绝对值越大意味着企业操纵盈余越严重，
会计信息质量越低．分年度求各行业∣ＤＡ∣的均值，
以此作为行业会计信息质量的衡量指标．

此外，参考彭涛等［３１］ 的研究，还采用 Ｂａｋｅｒ
等［３２］构建的经济政策不确定性指数来衡量信息

不确定性程度，以 ＥＰＵ 来表示． Ｂａｋｅｒ 等［３２］ 选取

香港发行量最大的英文报纸《南华早报》作为文

本分析对象，基于文本检索和过滤方法识别出该

报纸每月报道的有关中国经济政策不确定性的文

章，将识别出文章的数量除以当月《南华早报》
发表文章的总数量，经标准化处理后得到经济

政策不确定性指数． 由于该指标为月度数据，通
过取算数平均值的方法将月度指数转化成年度

指数．
２． ４． ２　 公司治理

采用两种方法来构建公司治理指数． 首先，借
鉴张学勇和廖理［３３］、杨兴全等［３４］ 的研究方法，基
于持股结构与股东权益、管理层治理以及董事、监
事与其他治理形式 ３ 个维度选取 １２ 个具体指标，
通过主成分分析方法来构建公司治理综合指数，
以 ＣＧ 来表示． 其中，持股结构与股东权益包括第

一大股东持股比例、股权制衡（第二至第五大股

东持股比例之和除以第一大股东持股比例）、股
东会议次数、流通股比例、国有股比例；管理层治

理包括是否两职合一、高管持股比例；董事、监事

与其他治理形式包括董事会规模、独立董事比例、
董事会会议次数、监事会会议次数、专业委员会个

数． 采用主成分分析方法，取第一大主成分作为公

司治理水平的衡量指标． 在第一主成分中，１２ 个

变量的载荷系数分别为 － ０． ３８８、０． ３１８、０． ２２４、
０． ２８６、 － ０． ４８６、０． ２２５、０. ２５２、 － ０． ２４０、０． ２１５、
０． ２１０、 － ０． ２００、０． ２８０，载荷系数的符号基本上与

理论预期相吻合，同时依据变量的载荷系数符号

可以判定，使用该方法计算的公司治理指数与公

司治理水平正相关．
此外，借鉴方红星和金玉娜［３５］、刘银国等［３６］

的研究，分别从监督机制、激励机制两方面选取相
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应变量，通过主成分分析方法构建公司治理两大

机制的度量指标，分别以 ＳＵＰ 和 ＩＮＣ 来表示． 其
中，监督机制选取第一大股东持股比例、第二至第

五大股东持股比例之和、独立董事比例、机构投资

者持股比例、是否两职合一、董事会规模、董事会

会议次数 ７ 个变量；激励机制选取董事会持股比

例、监事持股比例、高管持股比例、领取薪酬的董

事比例、领取薪酬的监事比例和前 ３ 名高管薪酬

（取自然对数）６ 个变量． 采用主成分分析方法，分

别对监督机制和激励机制进行主成分分析，选取

第一大主成分作为监督机制和激励机制的衡量指

标． 在第一大主成分中，监督机制 ７ 个变量的载荷

系数 分 别 为 － ０． ３６７、 ０． ３２３、 ０． ５０８、 ０. １４１、
０． ３８５、 － ０． ５２４、０． ２４５；激励机制 ６ 个变量的载荷

系数分别为０． ５２８、０. ５２８、０． ４６９、０． ３２５、０. ３３５、
０. ０６５，两大主成分的载荷系数基本上与理论预期保

持一致，且分别与公司监督（激励）机制正相关．
文中涉及的主要变量定义请参见表 １．

表 １　 变量定义

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ｏｆ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量类别 变量名称 变量定义

被解释变量 ＩＮＶ
企业投资支出 ＝ （ｔ 年构建固定资产、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收回的现金净额） ／ （ｔ －１）年总资产

解释变量

ＰｅｅｒＩＮＶ 同伴企业平均投资支出

ＭＣ 高管网络中心度

ＰｅｅｒＩＮＶ ×ＭＣ 同伴企业投资支出与高管网络中心度的交乘项

调节变量

ＩＩＵ 行业信息不确定性

ＥＰＵ 经济政策不确定性

ＣＧ 公司治理综合指数

ＳＵＰ 监督机制指标

ＩＮＣ 激励机制指标

控制变量

ＰｅｅｒＴｏｂｉｎＱ 同伴企业平均托宾 Ｑ

ＰｅｅｒＣＦＯ 同伴企业平均现金流

ＰｅｅｒＲＯＡ 同伴企业平均资产收益率

ＰｅｅｒＬＥＶ 同伴企业平均资产负债率

ＰｅｅｒＳＩＺＥ 同伴企业平均资产规模

ＬａｇＩＮＶ 滞后一期的企业投资支出

ＴｏｂｉｎＱ 托宾 Ｑ ＝ （总市值 ＋ 总负债） ／ 总资产

ＣＦＯ 现金流 ＝ ｔ 年经营活动现金流净额 ／ （ ｔ － １）年总资产

ＲＯＡ 资产收益率 ＝ 净利润 ／ 总资产

ＬＥＶ 资产负债率 ＝ 总负债 ／ 总资产

ＳＩＺＥ 规模 ＝ 总资产的自然对数

Ｉｎｄ 行业虚拟变量

Ｙｅａｒ 年份虚拟变量

３　 实证结果与分析

３． １　 变量描述性统计

表 ２ 是变量的描述性统计结果． 在过度投资

样本中，企业投资支出的均值为 ０． １１３，中位数为

０． ０９０，在投资不足的样本中，企业投资支出的均

值为 ０． ０３０，中位数为 ０． ０２３，过度投资企业的投

资规模超过投资不足企业的投资规模． 高管网络

中心度的均值大于中位数，说明该变量呈一定程

度的正偏态分布． 样本企业的平均 ＴｏｂｉｎＱ 为

２. ４７３，企业的市场价值高于重置成本，说明企业存

在扩大投资规模的需求；ＬａｇＩＮＶ 和 ＩＮＶ 的统计结果

相似，说明企业的投资规模比较稳定；从 ＲＯＡ、ＣＦＯ

—７８—第 ６ 期 王　 磊等： 兼听则明： 高管社会网络与企业投资决策同伴效应



和 ＬＥＶ 的统计结果来看，样本企业在平均意义上是 盈利的，拥有充裕的现金流，负债规模较为合理．
表 ２　 描述性统计

Ｔａｂｌｅ ２ Ｓｕｍｍａｒｙ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＩＮＶ ２０ ６５９ ０． ０６１ ０． ０７４ － ０． ０８６ ０． ０３９ ０． ４６７
ＩＮＶ＿ｕｎｄｅｒ １３ ０２２ ０． ０３０ ０． ０３６ － ０． ０８６ ０． ０２３ ０． ２６６
ＩＮＶ＿ｏｖｅｒ ７ ６３７ ０． １１３ ０． ０９１ － ０． ０２１ ０． ０９０ ０． ４６７

ＭＣ ２０ ６５９ ４． ３５５ ３． ３３０ １． ０００ ２． ６６７ １０． ０００
ＰｅｅｒＩＮＶ ２０ ６５９ ０． ０６６ ０． ０２９ ０． ００４ ０． ０６１ ０． １６２

ＰｅｅｒＴｏｂｉｎＱ ２０ ６５９ ２． ６６２ １． ５７１ １． ０６９ ２． ２１３ １３． ７２２
ＰｅｅｒＣＦＯ ２０ ６５９ ０． ０５５ ０． ０３７ － ０． ０５７ ０． ０５３ ０． ２０９
ＰｅｅｒＲＯＡ ２０ ６５９ ０． ０３５ ０． ０２５ － ０． ０６７ ０． ０３６ ０． １１４
ＰｅｅｒＬＥＶ ２０ ６５９ ０． ４９０ ０． １３９ ０． ２５２ ０． ４７２ １． ４３９
ＰｅｅｒＳＩＺＥ ２０ ６５９ ２１． ８４３ ０． ６８４ ２０． ７０３ ２１． ６７４ ２３． ９８４
ＬａｇＩＮＶ ２０ ６５９ ０． ０６５ ０． ０７６ － ０． ０８０ ０． ０４３ ０． ４６１
ＴｏｂｉｎＱ ２０ ６５９ ２． ４７３ １． ８５１ ０． ８５６ １． ８９２ １４． ４４０
ＣＦＯ ２０ ６５９ ０． ０５４ ０． ０９４ － ０． ３３８ ０． ０５２ ０． ４０９
ＲＯＡ ２０ ６５９ ０． ０３６ ０． ０６４ － ０． ３０３ ０． ０３４ ０． ２４３
ＬＥＶ ２０ ６５９ ０． ４７２ ０． ２１６ ０． ０４０ ０． ４７６ １． ２６９
ＳＩＺＥ ２０ ６５９ ２１． ８４３ １． ２６８ １８． ９６４ ２１． ６７４ ２６． ３２６

３． ２　 高管网络位置与企业投资决策同伴效应⑥

由于企业投资决策同伴效应存在与否可能与

投资效率有关，因此，在考察企业投资决策同伴效

应的存在性时，除对全样本进行检验之外，还进一

步将样本分为过度投资企业和投资不足企业两个

子样本，分别采用模型（４）进行回归分析，结果见

表 ３ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ． 第 １ 列对应全部样本的回归结

果，ＰｅｅｒＩＮＶ 的系数虽然为正，但未通过显著性检

验；在第 ２ 列对投资不足子样本的回归中，
ＰｅｅｒＩＮＶ的系数仍不显著；但在第 ３ 列对过度投资

子样本的回归中，ＰｅｅｒＩＮＶ 的系数为 ０． ０９，在 ５％
的水平上显著． 说明当企业处于过度投资状态时，
投资决策表现出显著的同伴效应；当企业处于投

资不足状态时，投资决策并未表现出同伴效应．
继续考察高管网络位置对企业投资决策同伴

效应的影响． 由于企业投资决策的同伴效应主要

存在于过度投资样本中，因此，本节根据模型（５）
仅对这部分样本展开检验，结果见 Ｐａｎｅｌ Ａ 的

第 ４ 列． ＰｅｅｒＩＮＶ 的系数为 ０． １５１，在 １％的水平上

显著，ＰｅｅｒＩＮＶ ×ＭＣ 的系数为 － ０． ０１５． 在 ５％的水

平上显著． 根据系数值，当网络中心度变量取最低

值时（ＭＣ ＝ １），同伴企业投资规模对目标企业投

资规模的影响系数为 ０． １５１ － ０． ０１５ × １ ＝ ０. １３６；
当网络中心度变量取最高值时（ＭＣ ＝ １０）， 同伴

企业投资规模对目标企业投资规模的影响系数下

降至 ０． １５１ － ０． ０１５ × １０ ＝ ０． ００１． 就影响程度而

言，后者（ＭＣ ＝ １０ 时）还不及前者（ＭＣ ＝ １ 时）的
１％． 说明高管网络位置越趋于中心，目标企业投

资决策受同伴企业的影响越小．
为了更为细致地考察高管网络位置对企业投

资决策同伴效应的影响与企业投资效率之间存在

的关系，本节按照 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［２４］ 投资模型的残差

值从低到高将样本分为 ５ 组，即 Ｅ１、Ｅ２、Ｅ３、Ｅ４、
Ｅ５，其中，Ｅ１ 表示投资不足最严重的企业，Ｅ５ 表

示过度投资最严重的企业． 利用模型（５）分别对

５ 组样本进行检验，结果见表 ３ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ． 研究发

现，随着残差值从小变大，ＰｅｅｒＩＮＶ 的系数从不显

著逐步到显著为正，说明当企业从投资不足转为

过度投资时，投资决策逐渐表现出同伴效应． 然
而，ＰｅｅｒＩＮＶ × ＭＣ 的系数并未呈现出类似的规律，
在对 Ｅ２ 组合的回归中，该变量的系数在 ５％的水

平上显著为正，但在对 Ｅ５ 组合的回归中，该变量

的系数在 ５％的水平上显著为负． 说明高管网络
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⑥ 限于篇幅，下文的检验仅公布核心解释变量 ＰｅｅｒＩＮＶ、ＭＣ 和 ＰｅｅｒＩＮＶ ×ＭＣ 的系数值及 ｔ 值，其他控制变量统一用 ＣＶ 表示，未公布其检

验结果，感兴趣的读者可以向作者索取．



位置在不同投资效率企业中所起的作用存在差

别，网络中心度对企业投资决策同伴效应的负向

影响仅存在于过度投资子样本中．
表 ３ 的结果表明，企业投资决策的同伴效应

伴随着过度投资行为． 原因在于，企业在进行投资

决策时学习模仿同伴的行为，容易演化为企业投

资的羊群效应，企业盲目扩大投资规模，导致过度

投资． 高管网络中心度对企业投资决策同伴效应

存在负向影响，网络中心度越高（低），企业投资

决策受同伴企业的影响程度就越小（大），说明位

于网络中心位置的高管能够利用其在社会网络中

的位置优势，获取更多的投资机会信息，从而在进

行投资决策时可以减少对同伴企业的依赖，提高

经营决策的独立性，反映出高管网络在企业投资

决策过程中发挥着积极作用． 李志生等［３７］ 研究了

连锁董事网络中心度对企业过度负债地区同伴效

应的影响，也发现与本文相似的结果． 他们认为网

络中心度越高的企业，在连锁董事网络中对其他

企业的影响力更大，其决策行为不容易受到其他

企业的影响，表现出更大的自主性，这些企业不会

表现出显著的同伴效应． 上述结果支持了前文提

出的研究假设 Ｈ１ 和研究假设 Ｈ２．
表 ３　 高管网络位置与企业投资决策同伴效应

Ｔａｂｌｅ ３ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｎｅｔｗｏｒｋ ｌｏｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｐｅｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｉｎ ｆｉｒｍ’ｓ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 根据投资效率分组检验

变量
全部样本 投资不足子样本 过度投资子样本 过度投资子样本

（１） （２） （３） （４）

ＰｅｅｒＩＮＶ
０． ０４１ ０． ０１６ ０． ０９０∗∗ ０． １５１∗∗∗

（１． ６３６） （１． ３１４） （２． ０１５） （２． ８０９）

ＭＣ
０． ００１∗∗

（２． １２５）

ＰｅｅｒＩＮＶ ×ＭＣ
－ ０． ０１５∗∗

（ － ２． ０４８）

截距项
０． １４１∗∗∗ － ０． ０２９ ０． ２５７∗∗∗ ０． ２６３∗∗∗

（２． ９７１） （ － １． ２６０） （３． ０６６） （３． １３８）

ＣＶ 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

调整后 Ｒ２ ０． ３６２ ０． ６１６ ０． ５２１ ０． ５２１

观测数 ２０ ６５９ １３ ０２２ ７ ６３７ ７ ６３７

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 进一步分组检验

变量
Ｅ１ Ｅ２ Ｅ３ Ｅ４ Ｅ５

（１） （２） （３） （４） （５）

ＰｅｅｒＩＮＶ
－ ０． ０２１ － ０． ００３ － ０． ０００ ０． ０１４ ０． １８１∗∗

（ － ０． ７４２） （ － ０． ４５９） （ － ０． ０１３） （１． ３５７） （２． １６３）

ＭＣ
－ ０． ００１∗∗ － ０． ０００ １∗∗∗ － ０． ０００ １∗∗∗ － ０． ０００ ０． ００２∗∗

（ － ２． ０１４） （ － ３． ８３４） （ － ３． ０８５） （ － ０． ６８８） （２． ３８８）

ＰｅｅｒＩＮＶ ×ＭＣ
０． ００６ ０． ００２∗∗ ０． ００１ － ０． ００２ － ０． ０３０∗∗

（１． ３５０） （２． ０６６） （０． ５７０） （ － １． ４３７） （ － ２． ４９４）

截距项
－ ０． ０９７∗∗ － ０． ００５ － ０． ００６ ０． ００７ ０． ４０１∗∗∗

（ － ２． ０９７） （ － ０． ４６６） （ － ０． ５２５） （０． ４６７） （２． ９４７）

ＣＶ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制

调整的 Ｒ２ ０． ６６０ ０． ９６３ ０． ９６９ ０． ９５８ ０． ４２４

观测数 ４ １３２ ４ １３２ ４ １３２ ４ １３２ ４ １３１

　 　 　 注： ＣＶ 表示控制变量；括号为 ｔ 值，∗，∗∗，∗∗∗分别表示在 １０％，５％，１％的水平上显著．
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３． ３　 稳健性检验

本节拟从以下 ３ 个方面对上文的结果展开稳

健性检验：首先，重新定义同伴企业，根据企业基

本面指标进行匹配，以增加同伴之间的可比性，此
外，在定义同伴企业时，剔除区域共同因素以减少

外部冲击的影响；其次，考虑因遗漏变量、反向因

果关系导致的内生性问题，采取相应的方法加以

克服；最后，替换关键解释变量以及剔除特殊事件

样本，重新对研究假设加以检验，以增强结果的稳

健程度．
３． ３． １　 重新定义同伴企业

为了增加同伴企业之间的可比性，本节根据

Ｂｈｏｊｒａｊ 和 Ｌｅｅ［３８］ 提出的基于市场估值可比性方

法来确定同伴企业，即为每家企业计算一个“保
证乘数”（ｗａｒｒａｎｔｅｄ ｍｕｌｔｉｐｌｅ），将同伴企业定义为

保证乘数与目标企业最接近的企业，这样可以确

保同伴企业与目标企业在盈利性、成长性和风险

等方面具有可比性． 具体过程如下：首先，建立回

归模型对企业的账面市值比指标进行预测

ＰＢ ｉ，ｔ ＝ αｔ ＋ ∑
６

ｎ ＝ １
δｎ，ｔ Ｃｎ，ｉ，ｔ ＋ μｉ，ｔ （９）

式中被解释变量 ＰＢ 为企业的账面市值比，解释

变量 Ｃ 包括以下 ６ 个变量：Ｉｎｄｐｂ 为企业所在行业

的账面市值比均值；Ａｄｊｐｍ 为经行业调整后的营

业利润率，以企业的营业利润率与企业所在行业

的营业利润率中位数之差来衡量；Ｌｏｓｓｐｍ 为哑变

量，如果 Ａｄｊｐｍ 小于或等于零，则 Ｌｏｓｓｐｍ 为 １，否
则为 ０；Ａｄｊｇｒｏ 为经行业调整后的营业收入增长

率，以企业的营业收入增长率与企业所在行业的

营业收入增长率中位数之差来衡量；ＬＥＶ 为企业

的资产负债率；ＲＯＥ 为企业的净资产收益率．
接着，通过分年度对模型进行回归，得到各变

量的系数值． 用前一年估计得到的系数值乘以解

释变量在本年度的取值，得到样本企业在本年度

的保证乘数 ＷＰＢ

ＷＰＢ ｉ，ｔ ＋１ ＝ α^ｔ ＋ ∑
６

ｎ ＝ １
δ^ｎ，ｔ Ｃｎ，ｉ，ｔ ＋１ （１０）

选择与目标企业保证乘数最接近的企业作为

同伴． 具体方法如下：分年度在行业内对企业的

ＷＰＢ 进行三分位分组；当目标企业取自第 １ 组

（ＷＰＢ 最小的 １ ／ ３）时，第 ２ 组和第 １ 组中除 ｉ 以

外的其他企业都视为保证乘数与 ｉ 企业较接近的

企业，它们可以作为 ｉ 企业的同伴，即在界定同伴

企业时将保证乘数与目标企业相差较大的第 ３ 组

剔除；当目标企业取自第 ２ 组（ＷＰＢ 居中的 １ ／ ３）
时，除 ｉ 企业以外的其他企业都视为保证乘数与 ｉ
接近的企业，它们都作为 ｉ 企业的同伴；当目标企

业取自第 ３ 组（ＷＰＢ 最大的 １ ／ ３）时，在界定同伴

企业时将保证乘数与目标企业相差较大的第 １ 组

样本剔除． 采用上述方法重新界定同伴企业，对
Ｈ２ 进行检验，结果见表 ４ 的第 １ 列，ＰｅｅｒＩＮＶ 的系

数为 ０． １５９，在 １％的水平上显著，ＰｅｅｒＩＮＶ × ＭＣ
的系数为 － ０． ０１４，在 ５％的水平上显著，这与上

文的结果保持一致．
此外，由于知识和技术的溢出、消费的外部性

以及羊群行为等原因，企业的投资决策会受到同

区域的外部环境影响而表现出联动性，比如共同

的地方政府干预、相同的区域发展水平以及地方

文化习俗等［３９］，那么上文的检验结果是否由区域

共同因素所致？ 借鉴李佳宁和钟田丽［１］ 的研究

方法，用跨区域的同行业企业来定义同伴企业，以
排除区域因素影响的替代性解释． 具体而言，根据

企业办公地址是否处于同一城市来划分同区域企

业，对于目标企业，在同行业企业中剔除同区域企

业以后形成的集合即为同伴企业，重新对 Ｈ２ 进

行检验，结果见表 ４ 的第 ２ 列，ＰｅｅｒＩＮＶ 的系数在

１％的水平上显著为正，ＰｅｅｒＩＮＶ × ＭＣ 的系数在

５％的水平上显著为负，仍与上文的结果保持

一致．
３． ３． ２　 内生性问题

上文的检验结果可能会面临内生性问题的干

扰． 首先，投资决策受同伴影响小的企业，其高管

更可能在社会网络中处于中心位置，导致模型

（５）存在反向因果关系，这种情况会导致回归结

果是有偏且不一致的；其次，模型可能遗漏了重要

的变量，而上文的结果正是由这些不可观测的企

业个体因素所驱动，这种情况会导致谬误回归问

题． 下文将分别采用代理变量法和面板数据固定

效应模型缓解内生性问题对模型造成的干扰．
由于高管网络位置很难找到合适的工具变

量，为了解决模型因存在反向因果关系而产生的

内生性问题，本节借鉴陈小林等［４０］、傅代国和夏
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常源［４１］的研究方法，采取代理变量的两阶段回归

方法． 在第一阶段回归中，以 ＭＣ ｉｊｔ为被解释变量，
以 ＩＮＶｉｊｔ以及 ＰｅｅｒＩＮＶｉｊｔ － １、ＰｅｅｒＸ ｉｊ ｔ － １、Ｘ ｉｊ ｔ － １ 作为解

释变量，同时控制行业和年度效应，使用该模型回

归得到的残差，与 ＩＮＶｉｊｔ以及其他解释变量均不相

关，而与 ＭＣ ｉｊｔ本身高度相关，因此，在第二阶段回

归中，使用该残差作为高管网络中心度的替代变

量代入模型（５）． 回归结果见表 ４ 的第 ３ 列，Ｐｅｅｒ⁃
ＩＮＶ 的系数在 １％的水平上显著为正，ＰｅｅｒＩＮＶ ×
ＭＣ 的系数在 ５％的水平上显著为负，这与上文的

结果保持一致． 对于因遗漏变量产生的内生性问

题，本节通过采用面板数据固定效应模型控制不可

观测的企业特征因素，回归结果见表 ４ 的第 ４ 列，
ＰｅｅｒＩＮＶ 的系数在 １％的水平上显著为正，ＰｅｅｒＩＮＶ
×ＭＣ 的系数在 ５％的水平上显著为负，结果仍然

稳健．
３． ３． ３　 其他检验

其他稳健性检验从替换变量、剔除特殊年

份样本标准两个角度展开． 首先，前文的检验以

程度中心度、接近中心度和中介中心度的均值

为基础，计算企业层面的网络中心度作为模型

的解释变量． 为了增强结果的稳健性，还以最大

值来计算高管网络中心度，最大值反映影响作

用最大的高管在社会网络中所处的位置． 构建

方法与基于均值计算的综合网络中心度指标类

似． 未采用根据中位数计算的综合中心度指标，
主要是考虑到程度中心度和中介中心度有较高

比例的 ０ 值出现，以中位数计算的网络中心度

指标可能不足以准确地反映高管在社会网络中

的位置． 利用基于最大值计算的网络中心度指

标对上文提出的研究假设进行检验，结果见表 ４
的第 ５ 列，发现研究结论并未发生根本性的

改变．
其次，次贷危机引发巨大的不确定性． 在一个

不确定的市场环境中，企业会更加依赖同伴企业

的信息制定投资决策，也会更加注重利用高管网

络从外界获取信息． 上文的研究结论是否由次贷

危机这一特殊事件引起？ 为了验证这种可能性，
从研究样本中剔除了 ２００７ 年和 ２００８ 年的观测

值，以排除次贷危机可能产生的影响，重新对研究

假设进行检验，结果见表 ４ 的第 ６ 列，发现研究结

论仍然与上文保持一致．
表 ４　 稳健性检验结果

Ｔａｂｌｅ ４ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ

变量

基于相似

估值匹配

跨区域

同伴定义

代理

变量法

固定效

应模型
变量替换

剔除特殊

年份

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＰｅｅｒＩＮＶ
０． １５９∗∗∗ ０． １６５∗∗∗ ０． １８２∗∗∗ ０． ３０８∗∗∗ ０． １５４∗∗∗ ０． １５３∗∗∗

（３． ２７５） （３． ０６６） （３． １８０） （４． ２８０） （２． ８７７） （２． ８２３）

ＭＣ
０． ００１∗ ０． ００１∗∗ ０． ００１∗∗ ０． ００２∗∗∗ ０． ００１∗∗ ０． ００１∗∗

（１． ９３５） （２． ３７７） （２． ４０７） （２． ８７４） （２． ２６６） （２． ３５３）

ＰｅｅｒＩＮＶ ×ＭＣ
－ ０． ０１４∗∗ － ０． ０１６∗∗ － ０． ０２２∗∗ － ０． ０２６∗∗ － ０． ０１６∗∗ － ０． ０１８∗∗

（ － １． ９６３） （ － ２． １７６） （ － ２． ５６６） （ － ２． ４２８） （ － ２． １７１） （ － ２． ３６８）

截距项
０． １９９∗∗ ０． １９２∗∗ ０． ２６０∗∗∗ ０． ５６４∗∗∗ ０． ２６３∗∗∗ ０． ２７７∗∗∗

（２． ５７３） （２． ３６４） （３． １１０） （５． ０３０） （３． １４２） （３． ２７３）

ＣＶ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整的 Ｒ２ ０． ５２０ ０． ５１７ ０． ５２１ ０． ３６５ ０． ５２１ ０． ５３０

观测数 ７ ５３２ ７ ３３１ ７ ６３７ ７ ６３７ ７ ６３７ ７ ２７３

　 　 　 　 　 注： ＣＶ 表示控制变量，括号内为 ｔ 值， ∗，∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％，５％和 １％水平上显著．

３． ４　 影响机制分析

本节拟从信息功能和治理功能两个角度出发

检验高管网络位置在影响企业投资决策同伴效应

过程中所起的作用．
３． ４． １　 高管网络信息功能检验

为了检验高管社会网络是否具备信息功能，
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本节根据上文构建的行业信息不确定性指标

ＩＩＵ，分年度按照中位数将样本公司所属行业划分

为两组，高于或等于中位数的为行业信息不确定

性较高组（高 ＩＩＵ），低于中位数的为行业信息不

确定性较低组（低 ＩＩＵ），根据模型（５）分别对两组

样本展开检验． 结果见表 ５ 的第 １ 列、表 ５ 的第

２ 列，在对高 ＩＩＵ 样本的回归中，ＰｅｅｒＩＮＶ 的系数为

０． ２１４，ＰｅｅｒＩＮＶ ×ＭＣ 的系数为 － ０． ０２２，两者均在

５％的水平上显著；在对低 ＩＩＵ 样本的回归中，这
两个变量的系数均未通过显著性检验．

此外，本节还根据经济政策不确定性指数，按
照中位数将样本所属年份划分为两组，高于或等

于中位数的为信息不确定性较高年份组 （高

ＥＰＵ），低于中位数的为信息不确定性较低年份组

（低 ＥＰＵ）． 根据模型（５）分别对两组样本展开检验，

结果见表 ５ 的第３ 列、表５ 的第４ 列，在对高 ＥＰＵ 样

本的回归中，ＰｅｅｒＩＮＶ 的系数为 ０． １３２，在 １０％的水平

上显著，ＰｅｅｒＩＮＶ ×ＭＣ 的系数为 －０． ０２１，在 ５％的水

平上显著；而在低 ＥＰＵ 样本的回归中，无论是 Ｐｅｅｒ⁃
ＩＮＶ 还是 ＰｅｅｒＩＮＶ ×ＭＣ，系数值均不显著．

上述结果表明，高管网络中心度对企业投资

决策同伴效应的影响与企业信息环境有着密切联

系． 如果信息不确定性程度较高，企业更需要借助

高管网络从外界获取信息，以减少对同伴的依赖；
反之，如果信息不确定性程度较低，企业对高管网

络的需求会降低，社会网络也就失去了发挥作用

的土壤． 总之，高管网络中心度对企业投资决策同

伴效应的负向影响，在信息不确定性较高时表现

得更为明显． 这些结果验证了上文提出的研究假

设 Ｈ３．
表 ５　 高管网络信息功能检验结果

Ｔａｂｌｅ ５ Ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｎｅｔｗｏｒｋｓ

变量
高 ＩＩＵ 低 ＩＩＵ 高 ＥＰＵ 低 ＥＰＵ

（１） （２） （３） （４）

ＰｅｅｒＩＮＶ
０． ２１４∗∗ ０． １１９ ０． １３２∗ ０． １０５

（２． ５４４） （１． ５３１） （１． ８１１） （１． １２４）

ＭＣ
０． ００１ ０． ００１ ０． ００２∗∗∗ － ０． ０００

（１． ６１２） （１． ４９８） （２． ６１９） （ － ０． １３２）

ＰｅｅｒＩＮＶ ×ＭＣ
－ ０． ０２２∗∗ － ０． ０１１ － ０． ０２１∗∗ － ０． ００３

（ － ２． １６８） （ － ０． ９４４） （ － ２． ２９１） （ － ０． ２１２）

截距项
０． １０７ ０． ４３８∗∗∗ － ０． ０１７ ０． ６４８∗∗∗

（０． ８９９） （３． ２３６） （ － ０． １４５） （３． ９１４）

ＣＶ 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

调整的 Ｒ２ ０． ５４９ ０． ４８８ ０． ５３２ ０． ４９４

观测数 ４ ０８３ ３ ５４４ ４ ８２４ ２ ８１３

　 　 　 注： ＩＩＵ 表示行业信息不确定性，ＥＰＵ 表示经济政策不确定性，ＣＶ 表示控制变量；括号内为 ｔ 值， ∗，∗∗和∗∗∗分别表示在

１０％，５％和 １％水平上显著．

３． ４． ２　 高管网络治理功能检验

为了检验高管社会网络是否具备治理功能，
本节根据上文构建的公司治理综合指数 ＣＧ，分年

度按照中位数将样本企业划分为公司治理水平较

高组（高 ＣＧ）和公司治理水平较低组（低 ＣＧ），采
用模型（５）分别对两组样本展开检验． 结果见表 ６
的第１ 列、表 ６ 的第 ２ 列，在对低 ＣＧ 样本的回归

中，ＰｅｅｒＩＮＶ 的系数为 ０． １９１，ＰｅｅｒＩＮＶ ×ＭＣ 的系数

为 － ０． ０２８，均在 ５％的水平上显著，但在对高 ＣＧ

样本的回归中，这两个变量的系数均未通过显著

性检验．
公司治理包括激励机制和监督机制，为了明

确是何种机制发挥作用，本节进一步考察高管网

络位置对企业投资决策同伴效应的影响与这两种

机制之间的关系． 根据上文使用主成分分析法构

建的监督机制指标和激励机制指标，分年度按照

中位数将样本企业划分为监督或激励水平较高组

（高 ＳＵＰ 或高 ＩＮＣ）和监督或激励水平较低组（低
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ＳＵＰ 或低 ＩＮＣ），采用模型（５）分别对 ４ 组样本展

开检验． 结果见表 ６ 的第 ３ 列 ～表 ６ 的第 ６ 列，在
对监督机制的分组回归中，ＰｅｅｒＩＮＶ 和 ＰｅｅｒＩＮＶ ×
ＭＣ 的系数均不显著． 在对激励水平较低组的回

归中，ＰｅｅｒＩＮＶ的系数为 ０． ２７０，在 １％的水平上显

著，ＰｅｅｒＩＮＶ ×ＭＣ 的系数为 － ０． ０２５，在 ５％的水平

上显著，但在对激励水平较高组的回归中，Ｐｅｅｒ⁃
ＩＮＶ 与 ＰｅｅｒＩＮＶ ×ＭＣ 的系数均不显著．

上述结果表明，高管网络中心度对企业投资

决策同伴效应的负向影响，主要集中在公司治理

水平较低的样本中，反映高管社会网络与公司治

理之间存在替代效应． 当企业公司治理水平较高

时，高管可以通过正式的渠道获得制定投资决策

所需要的信息，企业的投资决策相对较独立，同伴

效应不明显，高管网络亦不会发挥作用． 反之，当
企业治理水平较低时，确切地说是激励机制不足

时，高管会依赖同伴企业的信息进行决策，同伴效

应会更加明显；而高管网络可以替代较弱的企业

治理机制，发挥治理效应，激励高管科学地进行决

策，降低对同伴企业的依赖． 上述结果验证了研究

假设 Ｈ４．
本节的研究也发现与已有文献不同的结论．

已有研究认为高管网络能替代企业弱的监督机制

发挥治理作用，但本节研究发现高管网络替代的

是企业弱的激励机制，原因在于社会网络赋予企

业高管丰富的社会资本，当企业的激励水平较低

时，这些社会资本恰好能够代替弱的激励机制发

挥作用，从而保证企业正常的经营决策． 因此，社
会网络的这种替代效应在企业激励水平不足时表

现得更为明显． 此外，本节的研究还发现，当管理

层缺乏有效的激励时，企业的投资决策更容易表

现出同伴效应，这与岑维和童娜琼［４２］ 的研究结论

一致． 如果企业的激励水平较低，如高管的薪酬业

绩敏感度较低或高管薪酬主要来源于固定工资，
虽然非理性从众投资会降低公司价值以及损害股

东利益，但管理者个人薪酬并不会因此受到影响，
此时管理者仍会出于风险厌恶或降低信息成本等

原因选择从众投资．
表 ６　 高管网络治理功能检验结果

Ｔａｂｌｅ ６ Ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｎｅｔｗｏｒｋｓ

变量
高 ＣＧ 低 ＣＧ 高 ＳＵＰ 低 ＳＵＰ 高 ＩＮＣ 低 ＩＮＣ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＰｅｅｒＩＮＶ
０． １０６ ０． １９１∗∗ ０． １６３∗ ０． １１６ ０． ０１２ ０． ２７０∗∗∗

（１． ３３６） （２． ２７２） （１． ８９８） （１． ４８６） （０． １４５） （３． １４４）

ＭＣ
－ ０． ００１ ０． ００２∗∗∗ ０． ００１ ０． ００１ － ０． ０００ ０． ００２∗∗∗

（ － ０． ８６３） （３． ０６０） （１． ５１３） （１． １５２） （ － ０． １２９） （２． ８３２）

ＰｅｅｒＩＮＶ ×ＭＣ
０． ００２ － ０． ０２８∗∗ － ０． ０１６ － ０． ０１２ ０． ００３ － ０． ０２５∗∗

（０． ２１９） （ － ２． ５４６） （ － １． ３９４） （ － １． １９５） （０． ２７９） （ － ２． ３９２）

截距项
０． １６５ ０． ２０３ ０． ３１５∗∗ ０． ０８０ ０． ２３２∗ ０． ２５０∗

（１． ３１４） （１． ５２０） （２． ３６６） （０． ６３６） （１． ７２０） （１． ８６５）

ＣＶ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整的 Ｒ２ ０． ５６０ ０． ４９０ ０． ５２５ ０． ５１６ ０． ５１３ ０． ５３６

观测数 ３ ４８４ ３ ４７６ ３ ５１４ ３ ４４６ ３ ４０６ ３ ２３１

　 　 　 　 　 注： ＣＧ 表示公司治理综合指数，ＳＵＰ 表示监督机制指标，ＩＮＣ 表示激励机制指标，ＣＶ 表示控制变量；括号内为 ｔ 值，
∗，∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％，５％和 １％水平上显著．

３． ５　 高管异质性分析

高管个体特征会显著影响企业的战略选择和

决策行为［４３，４４］ ． 不同的高管在社会网络中扮演着

不同的角色，所起的作用也不尽相同． 本节从职

位、年龄与任职时间、教育水平、管理层语调 ４ 个

角度检验高管异质性对社会网络功能发挥产生的

影响． 首先，在企业的组织架构中，董事长和总经

理掌握着核心决策权，他们是否也能在社会网络

中起决定性的作用？ 本节对此展开检验，将董事

长和总经理从高管名单中予以剔除，重新计算网

络中心度，代入模型（５）进行检验． 结果见表 ７ 的

第 １ 列，ＰｅｅｒＩＮＶ 的系数为 ０． １５，在 １％的水平上
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显著，ＰｅｅｒＩＮＶ ×ＭＣ 的系数为 － ０． ０１６，在 ５％的水

平上显著． 因此，将董事长和总经理从高管名单中

予以剔除，并不会影响高管网络发挥作用．
其次，考虑到年长、任职时间长的高管有着丰

富的人脉资源，在社会网络中处于中心位置． 因
此，在每个研究年度，将高管中年龄最大的 ５％及

任现职时间最长的 ５％予以剔除，重新计算网络

中心度指标，代入模型（５）进行检验． 结果见表 ７
的第 ２ 列，ＰｅｅｒＩＮＶ 的系数在 ５％的水平上显著为

正，但 ＰｅｅｒＩＮＶ × ＭＣ 的系数不再显著． 从高管名

单中剔除年长及任职时间长的高管后，高管网络

难以继续发挥作用． 上述结果表明，虽然董事长和

总经理是企业决策部门的核心，但他们在社会网

络中的作用却相当有限，而那些年龄大、任职时间

长的高管拥有更强的社交能力，在社会网络中起

着主导作用．
第三，高管教育水平对高管网络功能发挥存

在影响． 教育水平高的高管拥有更多的兼职机会，
也更懂得利用社会网络． 本节构建高管团队教育

水平变量 ＥＤＵ⑦，并根据该变量按照年度中位数

将样本分为高、低两组，分别检验高管网络在不同

高管教育水平样本中所起的作用． 结果见表 ７ 的

第 ３ 列、表 ７ 的第 ４ 列，在对高 ＥＤＵ 样本的回归

中，ＰｅｅｒＩＮＶ 的系数为 ０． ２３６，ＰｅｅｒＩＮＶ ×ＭＣ 的系数

为 － ０． ０２７，ｔ 值显示两者均在 １％的水平上显著；
但在对低 ＥＤＵ 样本的回归中，ＰｅｅｒＩＮＶ 和 ＰｅｅｒＩＮＶ ×
ＭＣ 的系数均不显著． 这些结果表明，良好的教育背

景可以为高管利用社会网络提供支持．
第四，管理层情绪也是影响高管网络功能发

挥的重要因素． 企业高管保持积极乐观的情绪不

仅能够扩展其能力资源，还能够扩大认知范围以

及增加灵活性来发展其资源知识结构，这有助于

高管从社会网络中获取资源［４５］ ． 参考谢德仁和林

乐［４６］的研究，本节对企业年报“管理层讨论与分

析”的内容进行文本分析，识别出积极词汇和消

极词汇，以（积极词汇数 － 消极词汇数） ／ （积极词

汇数 ＋ 消极词汇数）作为管理层净语调衡量指

标，以此反映管理层情绪． 为检验管理层情绪是否

影响高管网络发挥作用，本节分年度按照中位数

将样本划分为积极语调组和消极语调组，根据模

型（５）分别对两组样本进行检验． 结果见表 ７ 的

第 ５ 列、表 ７ 的第 ６ 列，在积极语调组，ＰｅｅｒＩＮＶ 的系

数在 ５％的水平上显著为正，ＰｅｅｒＩＮＶ ×ＭＣ 的系数在

１％的水平上显著为负． 而在悲观情绪组 ＰｅｅｒＩＮＶ ×
ＭＣ 未通过显著性检验． 上述结果表明，保持乐观情

绪的高管更善于利用社会网络来改进投资决策．
表 ７　 高管异质性与社会网络功能发挥

Ｔａｂｌｅ ７ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎｄ ｓｏｃｉａｌ ｎｅｔｗｏｒｋｓ ｆｕｎｃｔｉｏｎ

变量
ＩＮＶ＿ｏｖｅｒ ＩＮＶ＿ｏｖｅｒ 高 ＥＤＵ 低 ＥＤＵ 积极语调组 消极语调组

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＰｅｅｒＩＮＶ
０． １５０∗∗∗ ０． １２４∗∗ ０． ２３６∗∗∗ ０． ０７９ ０． ２０７∗∗ ０． １１９

（２． ８４８） （１． ９６３） （３． ０６７） （０． ９８７） （２． ５２３） （１． ６３５）

ＭＣ
０． ００１∗∗ ０． ００１∗ ０． ００２∗∗ ０． ００１ ０． ００２∗ ０． ００１

（２． ０７９） （１． ８５８） （２． ３３３） （０． ８２１） （１． ９２７） （１． １９３）

ＰｅｅｒＩＮＶ ×ＭＣ
－ ０． ０１６∗∗ － ０． ０１１ － ０． ０２７∗∗∗ － ０． ００６ － ０． ０３０∗∗∗ － ０． ００３

（ － ２． １４９） （ － １． ０９５） （ － ２． ７４５） （ － ０． ４５９） （ － ２． ６９４） （ － ０． ２８１）

截距项
０． ２６５∗∗∗ ０． ２５９∗∗∗ ０． １７３ ０． ４４２∗∗∗ ０． ３４８∗∗∗ ０． １１５

（３． １５６） （３． ０６４） （１． ５２４） （３． ３６６） （２． ８３４） （０． ９６３）

ＣＶ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整的 Ｒ２ ０． ５２１ ０． ５２１ ０． ５４３ ０． ４９６ ０． ５０９ ０． ５３６

观测数 ７ ６３７ ７ ４３２ ３ ７４９ ３ ６０５ ３ ８０５ ３ ７９６

　 　 　 　 注： 括号内数字为 ｔ 值，∗，∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％，５％和 １％水平上显著．
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⑦ 指标构建过程如下：首先，在本文研究的高管对象范围内，对每一位高管的教育水平赋值，博士研究生为 ５，硕士研究生为 ４，本科学历

为 ３，专科学历为 ２，中专及以下为 １；然后，求出各家企业高管团队教育水平的平均值．



４　 结束语

同伴效应是企业依赖同伴企业信息进行决策

的结果． 高管网络是企业从外界获取信息的重要

渠道，高管在社会网络中所处的位置决定其掌握

的信息资源，进而影响企业对同伴企业的依赖程

度． 本文利用社会网络分析方法研究高管网络位

置对企业投资决策同伴效应的影响，以及这种影

响关系在不同信息环境和公司治理水平样本中表

现出的差异，同时还考察高管异质性在社会网络

功能发挥过程中所起的作用． 结果表明，当企业处

于过度投资状态时，投资决策存在显著的同伴效

应，即目标企业投资规模受同伴企业投资规模的

影响而表现出同向变动；高管网络中心度对企业

投资决策同伴效应存在负向影响，高管在社会网

络中越趋于（偏离）中心位置，企业投资决策受同

伴的影响程度就越小（大）． 这一结论在控制内生

性影响后依然成立．
进一步的研究发现，高管网络作用的发挥受

企业内外部环境的影响． 从企业外部来看，当信息

不确定性程度较高时，高管网络位置对企业投资

决策同伴效应的影响更为明显，说明企业对高管

网络信息功能的需求，在信息环境较差时表现得

更为强烈；从企业内部来看，高管网络可以替代弱

的公司治理发挥作用，特别是当企业的激励水平

较低时，这种替代效应表现得更为明显． 最后，研
究还发现，董事长和总经理在社会网络中发挥的

作用有限，那些年长、任职时间长的高管在其中起

着主导作用，教育水平较高以及保持乐观情绪的

高管更善于利用社会网络来改进投资决策．
这些研究结果说明高管可以凭借在社会网络

中的位置优势，从外界获取更多的信息，以便在制

定投资决策时减少对同伴企业的依赖；同时，高管

社会网络还能代替企业弱的激励机制发挥治理作

用，从而保证企业正常有序地决策． 而且，在上文

的一些分组检验中，当网络中心度取值较高时，同
伴企业投资规模对目标企业投资规模存在负向影

响，这意味着当同伴企业扩大投资规模时，处于网

络中心位置的目标企业会减少投资支出，说明高

管可以利用社会网络的信息功能和治理功能，优
化投资决策，避免企业陷入过度投资和重复建设

的险境⑧．
基于此，提出如下政策建议：１）对于企业而

言，构建社会网络有利于降低信息收集成本，提高

投资决策水平． 因此，企业应当鼓励和支持现任高

管选择在合适的企业兼职，让企业处于社会网络

的中心位置，以便获取更多的信息和资源；同时，
企业可以从其他企业引进一些从业背景和工作经

验丰富的管理人员加入管理团队，为企业发展储

备更多异质资源，以加强与其他企业的非正式互

动． ２）对于监管部门而言，虽然高管社会网络具

备一定的治理效应，但这只是弥补金融市场不完

善的一种非正式制度安排，要从根本上解决问题，
还需要完善正式的制度环境，包括相关的法律法

规及构建于其上的交易机制． 因此，监管部门要以

新证券法实施为契机，切实履行好监管职责，进一

步强化信息披露要求，完善证券交易制度，加大对

违法违规行为的处罚力度，净化资本市场生态环

境，推动上市企业高质量发展．
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