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【摘要】本文的研究范畴为公司治理。当下公司治理正面临着两大背景：其一，随着信息时

代的到来，所有实体的发展都与外部环境、信息相连，企业也不例外：其二，机构投资者正

在不断介入公司治理。因此本文将引入由机构投资者牵引的企业间一模网络作为影响公司治

理的因素。这里的企业间一模网络是指，企业之间可以通过共享机构投资者而产生社会关系，

从而产生信息的传递和交流，考虑所有的企业间两两关系之后，就会形成一张由机构投资者

作为中介的企业间一模网络。本文的研究方法是社会网络分析和实证分析。首先通过研究企

业间一模网络特性，发现机构投资者持股行为正在渐趋理性，其投资宽度和广度正在加深，

对于实体经济的投资比例也在加大。其次本文将量化之后的企业网络属性作为解释变量，考

察由机构投资者牵引而形成的企业间关联关系及信息交流对于企业自身治理效果的影响。实

证结果发现，2003 至 2012 年，企业在企业间一模网络中所处的位置对于企业自身高管薪酬

会产生积极显著的影响，特别是近几年这一显著性在逐渐加深。论文的研究从更加完整的视

角，即传统的公司治理研究和社会网络视角评价了机构投资者对公司治理的影响，对进一步

完善机构投资者的治理作用提供理论依据和经验证据。 

【关键词】公司治理，机构投资者，社会网络分析，企业间一模网络，信息传递 

 

一、 引言 

1.选题背景及意义 

2012 年 5 月，在格力电器股东大会上，由耶鲁大学基金会、鹏华基金推举的冯继勇，

获得 113.66%的同意票，获任格力电器新任董事，而格力集团总裁兼党委书记周少强却意外

落选。这是 A 股市场 QFII 与基金首次推选董事并得以获任，对推进中国上市公司治理具有

里程碑式的意义。
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的确在瞬息万变的金融市场中，机构投资者凭借其资源优势和技术优势对于上市公司治
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理已经越来越有发言权。由此诞生的机构投资者积极主义说，有效监督说，战略结盟说开始

流行和互相碰撞；由此引发的机构投资者之间的羊群效应，搭便车效应研究也日趋盛行。机

构投资者的投资行为、投资策略等都对其各自所投资的上市公司治理产生影响。例如，有了

机构投资者的介入，企业就会完善高管的薪酬制度，增强自身的信息透明度，使自己的公司

业绩和治理过程更多地暴露在市场中。从而提高企业治理效率。 

2009 年的金融危机见证了虚拟经济泡沫的同时，也展现了信息在国家之间的快速传递，

始于美国，波及全世界。的确在信息快速发展的时代，所有实体都不可能独立存在。企业也

不例外。就公司治理来说，它的内部治理环境和外部治理环境变得同样重要。企业高管不仅

要根据自身情况制定治理制度，也要观察国内外外部环境来优化自身的治理制度。就拿高管

薪酬来说，为了能留住人才，完善激励制度，企业给与高管的薪酬也需要借鉴其他同行业企

业的薪酬水平。 

因此，对于公司治理来说，除了传统企业治理理论之外，当下机构投资者的介入以及信

息传递的重要性是现阶段研究公司治理的两个现实背景。基于这两大现实背景，本文将通过

机构投资者这一媒介来产生企业之间的社会关系，从而将企业间这种由机构投资者牵引的社

会关系作为治理的一个重要因素来考量。通过本文的研究可以更好地为机构投资者对公司的

治理作用提供理论依据和经验证据，并且可以完善公司治理理论，将公司外部环境、信息交

流考虑在内。 

2．研究内容与创新 

本文的研究内容是：得出机构投资者持股的企业间一模网络，研究企业间一模网络的网

络特性，以及每家企业在企业间一模网络的位置属性对其自身治理效率的影响。研究时间跨

度是从 2003 年至 2012 年。 

企业间一模网络是本文的研究对象。这里的企业间一模网络是指企业之间由于机构投资

者的牵引而两两之间产生关联关系，若将所有大量企业考虑在内，则可以形成一张庞大的企

业间一模网络。具体来说：若 A 公司与 B 公司共同被 Y 基金投资，导致 A 公司与 B 公司之间

产生信息传递，那么在社会网络分析中，界定 A 公司与 B 公司之间有关联关系。另外若 B

公司与 C 公司同时被 Z 券商投资，导致 B 公司和 C 公司之间可以传递信息，那么不仅 B 公司

与 C 公司之间相关联，A 公司与 C 公司之间由于有 B 公司作为纽带，也互相关联，但其关联

程度小于 B 公司与 C 公司的关联程度。推广开来，如果考虑年度所有上市公司之间由于共享

机构投资者的牵引而两两之间产生的关系，就会产生一张以当年所有上市公司为顶点的庞大
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网络，称为“企业间一模网络”。在这张网络中，每个顶点代表当年上市公司，连线代表点

对上市公司之间共享大于等于一个机构投资者而产生的联系。（企业间一模网络形态详见后

文）。  

因此本文的创新点在于引入社会网络，研究影响企业治理的外部网络因素以及由外部网

络导致的信息传递因素。具体涉及两个方面：其一，机构投资者的投资行为、投资策略是企

业间一模网络形成的基础。最终企业间一模网络的特征形态很大程度上取决于各类机构投资

者的投资决策和机构投资者相互之间的信息传递，也即羊群效应的程度；其二，企业间一模

网络将会直观地刻画哪一类上市公司（处于哪一行业，位于哪一区域，是否国有控股等），

或是哪一家上市公司是网络中的“红人”，是网络中的“桥梁”。基于这两方面，我们可以得

出每家企业在网络中的地位（网络属性）对于其自身治理效率的影响程度，以及这其中体现

的中国机构投资者的投资行为、投资习惯以及其对上市公司的监管作用。 

3.研究方法与思路 

本文研究方法是社会网络分析（SNA）和实证分析。利用社会网络分析原理可以研究企

业间一模网络的形成机理和网络形态。运用社会网络分析软件—Pajek 可以得出网络中各顶

点的网络指标，从而作为实证分析的解释变量。而通过实证分析，可以具体考察企业在企业

间一模网络中的指标对于其自身治理效率的影响程度。 

本文的研究思路是：（1）、了解前文所述的“企业间一模网络”的形成机理，研究意义；

（2）、进行社会网络分析，研究企业间一模网络的网络形态，直观地探讨处于企业间一模网

络中心的企业在高管薪酬、股权集中度等治理效率指标方面的表现以及机构投资者的主要投

资对象、投资策略和投资习惯；（3）、在（1）和（2）的基础上得出由机构投资者牵引的企

业间一模网络对公司的治理产生的效应是否符合投资积极主义说和有效监督说，对公司治理

的影响程度又如何；（4）、给出本文建议：机构投资者的投资策略是否理性，如何才能让机

构投资者对我国的实体经济产生推动作用；上市公司如何正确定位自己在市场上的位置才能

促进自身治理更高效；政策制定者在机构投资者投资实体经济方面如何正确引导，提供一个

公平高效的金融市场。 

二、文献综述与理论分析 

1.社会网络分析理论研究 

社会网络分析是本文主要的研究方法。所谓社会网络分析（Social Network Analysis）

可简单地称为社会关系所构成的结构。其基于经济行为的社会镶嵌理论（Granovetter 1985），
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其目的是将社会相关个体之间的关联关系体现出来。许多外国学者早在 20 世纪 80 年代就开

始研究社会网络分析法。社会网络分析方法对各学科的发展都至关重要（John Scott 1991）。

社会网络主要解决所研究网络中的密度，点对之间的距离和信息传递途径（Wassertnan, 

Stanley and Faust, Katherine 1994）以及网络中各点的位置属性（Stephen P. Borgatti 

and Martin G. Everett 1992）。21 世纪以来，在国内，社会网络分析方法也开始逐渐兴盛

起来，并且结合国内的实际国情，从而应用型更强。张文宏（2007）总结了网络结构观的特

点（即认为社会网络分析在于揭示人际互动的模式，这种模式反映了个人生活的重要特性）、

网络的范式特征（即社会网络结构特征决定了二维关系的作用、世界是由网络而非群体构成

的）和社会网络分析的中心原理以及基本命题（如网络产生了以取得稀缺资源为最终目的的

集体行为和竞争行为）。从中我们可以找到在各个领域应用社会网络分析法的机理很大程度

上与资源依赖理论相关联。任兵（2005）指出社会网络分析理论突出了企业外部的社会网络

的存在以及其对经济行为的影响。赵蓉英等（2011）认为国际视野下社会网络分析研究领域

中热点研究领域主要是社会网络、网络架构、社会支持、社会结构、内容分析法、社会科学

等。 

社会网络分析旨在解决“关联关系”的影响力、描述社会关系的结构。它主要解决网络

中各点在网络中的地位（网络属性）、网络中点对的距离以及信息传递的途径。随着当代社

会互通开放的模式成为主流，所有个体都不可能是独立封闭的，其或多或少影响其他个体或

者被其他个体影响，从而产生个体之间的“关联关系”，可以是竞争关系，也存在合作关系。

这种“关联关系”对于个体的影响随着社会的开放程度，也在逐渐加深。社会网络分析（SNA）

就是衡量这一关联关系的方法。不同于传统研究方法对于个体自身属性的高度关注，社会网

络分析将注意力集中在个体之间的关联关系上，从而可以起到两个主要作用。其一，通过社

会网络分析的研究，可以定性定量地研究个体之间关联关系的链接程度，直观地理解网络的

构成和个体在网络中的地位；其二，社会网络分析在研究关联关系的同时，考虑了信息传递

对于个体的影响。在之前的研究中，考虑的因素只局限于个体自身属性以及个体外部环境。

以企业治理这一课题来说，学者考虑的因素大都研究企业自身的高管薪酬，股权结构，资产

负债率，营业绩效等企业自身属性以及会影响企业治理的外部环境因素，如竞争者数量，政

府政策指向，宏观经济变化等。企业与企业之间的信息传递并没有纳入企业治理的考虑范围

内。而社会网络分析就提供了一个将企业间信息传递互动这一因素考虑进去的方法，使得在

研究影响企业治理因素的过程中更加全面、实际和动态。社会网络分析方法是由社会学家在

数学方法、图论等基础上，发展起来的定量分析方法，近几年，该方法在各个领域发挥了重

http://wiki.mbalib.com/wiki/%E5%AE%9A%E9%87%8F%E5%88%86%E6%9E%90%E6%96%B9%E6%B3%95
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要作用。 

2．社会网络分析实际应用 

2.1 相关文献综述 

国际上，上市公司股票通过机构投资者的牵引而形成两两之间的关联关系（即拥有相同

机构投资者的上市公司）是社会网络分析一个很常见的应用。Rafael Solis（2009）就使用

社会网络分析法（SNA）来研究目标股票之间由于共同基金而产生的关系，以及此关系可以

反映的基金投资行为习惯。研究涉及股票网络的“小世界”效应（small world effect）、

聚类系数（clustering coefficient）、点对平均距离。通过这三方面的各网络指标，作者

认为 a、所研究网络中心点明显，所有基金的投资行为趋同（存在“小世界”）；b、中心关

键点是权威的，有影响力和凝聚力（即聚类系数高）；c、从基金投资者的角度，作者认为基

金存在羊群效应。并且基金并不能被看做是一个分散投资的好工具，除非基金本身的持仓股

票一直在更换。因此，可以看出国外学者通过对社会网络分析的应用，更全面地分析了如今

资本市场的投资与被投资形态。在国内应用社会网络分析较普遍的领域是连锁董事网络。很

多学者利用社会网络分析法分析上市公司连锁董事网络对公司治理效率和公司业绩的影响，

从而直面国内实体经济中存在的委托代理理论、监督控制理论、共谋理论和互惠理论等。段

海燕（2009）曾分析过中国企业间连锁董事关系网络的特征以及其对企业绩效的影响。她以

上海、广州两地企业为样本，通过观察整体网络特征（密度、点度中心势、居中中心势、平

均距离、聚类系数、核心-边缘）和个体网络特征，认为独立董事的存在大大消弱了连锁董

事网络对企业绩效的积极作用；由于关系租金和竞争优势的存在，国有企业处在网络的核心

地位，主导着整个网络的功能；网络引出了企业需要在网络中加强自身与其他企业协同效应

的作用性。 

迄今为止，已有不少学者应用社会网络关系这一研究方法解决实际中的问题。在社会网

络中，网络中的顶点是研究对象，顶点之间的连线是考虑的社会关系。如在本文中，企业间

一模网络的网络顶点是企业，企业之间的社会关系是机构投资者，研究企业通过机构投资者

的牵引两两相关联，产生的企业间信息传递对于企业自身治理有着什么影响。国内外，社会

网络的分析的对象主要集中在企业通过连锁董事的牵引而形成的网络、机构投资者通过股票

的牵引而形成的网络等，最终通过对网络的分析，得到应有的结论。国内外典型研究课题如

下表所示： 

表 1：国内外社会网络分析研究课题 
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作者 网络顶点 网络链接（社会关系） 研究课题 

Rafael Solis 2009 基金 基金持有的前十大股票 基金羊群效应及投资组合特征 

肖欣荣等  2012 机构投资者 机构投资者重仓股 中国羊群效应 

李志坚 2012 机构投资者 机构投资者投资的上市

公司 

机构投资者对公司治理，股权

结构的影响 

段海燕 2009 企业 企业的连锁董事 连锁董事网络对企业业绩/CEO

薪酬的影响 

2.2 社会网络分析在本文中的应用：企业间一模网络及其形成机理 

   本文应用社会网络分析这一原理分析了“企业间一模网络”的特征形态，形成机理以及

网络中顶点的网络指标。 

本文所指的“企业间一模网络”首先由“企业--机构投资者二模网络”得出。二模网络

刻画的是机构投资者投资企业的情况。在二模网络中，网络顶点代表企业或是机构投资者。

若某家基金投资了某家企业，则这两点之间会有连线。因此在二模网络中，相连接的两个顶

点一个是企业，一个是机构投资者。（二模网络图见后文）若在二模网络中企业与企业之间

由于同时被一家（或多于一家）相同的机构投资者投资而产生的企业之间两两的关系，最终

考虑每家企业与所有其他企业的关系而形成了企业间一模网络。企业与企业之间的关系除了

本文探讨的由机构投资者牵引形成的之外，大都是企业处于自身的需要主动与其他企业建立

联系而创建的企业间一模网络，如连锁董事网络、生态产业共生网络、创新网络等。这些网

络的形成机理大都是基于刺激-反应模型、演化博弈模型等，是企业考虑了内外部治理环境

后采取的自发的凝聚团结行为。本文所指的企业间一模网络在形成途径上，企业处于被动接

受的地位。即由于机构投资者在考虑自身投资策略和宏观环境的情况下，最大程度利用投资

组合分散风险、提高收益，出现了一个机构投资者投资多家企业的普遍局面，从而一个投资

组合中各企业之间产生了联系，有利于他们通过共同的机构投资者而传递信息，传递资源。

企业间一模网络的形成对于企业来说是被动和不可避免的。 

当然，随着我国金融市场的逐渐开放和多元，企业将会逐渐克服自己在网络形成过程中

的被动性。我们可以从后文的网络指标和实证分析中发现，大规模企业或是国有控股企业更

趋向在网络中占据主要位置，一方面可以认为他们显然更受机构投资者的青睐，另一方面现

如今越来越多的中小企业想向大企业靠拢，争取更多的资源和信息，而机构投资者起到了一

个很好桥梁作用。这一说法与企业的资源依赖理论相一致，也体现了当下关系租金和竞争优
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势的普遍。综上所述，以两家典型的企业为例，企业间一模网络形成的机理可以由下图归纳

得出： 

 

图 1:企业间一模网络形成机理 

三、研究设计与描述性统计 

1.样本选择 

本文选取 2003 年至 2012 年所有上市公司为样本。从国泰安数据库中下载上市公司前

十大股东信息表。在前十大股东中，找出是机构投资者的股东，从而得到每家企业的重大机

构投资者情况。另外在企业间一模网络指标方面，本文将上述数据经过处理之后，导入社会

网络分析软件—Pajek 软件，从而得到在稍后实证分析中的网络解释变量----度数中心度、

居中中心度和接近中心度（三大中心度内涵如表 2 所示）。这三大中心度可以综合反映企业

对于外部信息的掌控度，从而量化其社会关系。 

2.变量界定 

    (1) 被解释变量---企业高管薪酬：企业高管薪酬可以反映企业的薪酬激励制度，从而

从一个侧面反映企业的治理理念。并且逐渐兴起的机构投资者通过参与公司治理，对高管薪

酬激励制度产生了显著的影响（杨翠花，2011）。机构投资者与小规模投资者的最大不同点

在于其资金集中，信息及时，高收益伴随高风险。在日趋复杂的宏观环境推动下，机构投资

者对于投资对象的详尽分析变得越来越有必要。机构投资者有实力更全面地研究其所投资公

司的经营现状和未来的走势，并且对于其在上市公司组织结构和治理理念的话语诉求权已经

表现地相当明显。 

由于本文所研究的企业间一模网络中企业之间的社会关系是由机构投资者建立的，而高

管薪酬是比较容易受机构投资者影响的，因此每家企业通过机构投资者这一渠道，将会更多

地了解关联企业的高管薪酬情况，每家企业在企业间一模网络中的地位将会一定程度影响企

业自身的高管薪酬。因此可以代表上市公司治理指标，又认为是最容易被机构投资者持股的

社会网络所影响的指标，设定为上市公司高管薪酬。此处采用国泰安数据库中的“前三大高

管薪酬”（在实证分析中用 salary 表示）数据。 
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图 2：选择高管薪酬的原因示意图 

(2)解释变量---企业间一模网络个体指标：本文的解释变量是企业间一模网络的顶点指

标，有顶点度数中心度、居中中心度和接近中心度这三个指标，主要衡量每家企业在网络中

所处位置的属性，也可以说这三个中心度在一定程度上代表了企业的网络地位，网络属性。

将网络属性作为实证模型的解释变量，若最终的结果体现了网络属性对于模型的被解释变量

---高管薪酬有显著的影响，则体现出基于社会网络的视角下，机构投资者对上市公司的治

理存在一定程度上的影响，企业在企业间一模网络中所处的地位对于企业高管激励制度，治

理理念来说是一个很重要的外部环境。这一结论也可以衍生出当今社会关系的重要性，其中

信息传递是社会关系中的重要属性，也是本文探讨企业间一模网络对企业治理影响的核心部

分。 

（3）解释变量---企业前十大机构投资者持股比例：由于企业间一模网络的形成的基础

是机构投资者的投资，机构投资者自身对于企业的直接投资情况也可以看做是企业间一模网

络的一个部分。 

（4）控制变量：本文在控制变量的选取上主要参考了《企业间连锁董事关系网络对 CEO

薪酬影响的实证》（段海燕，仲伟周，2012），这篇文献与本文的相似处在于，其一，它采取

的也是社会网络分析方法，所采用的解释变量也是网络顶点指标；其二，它的被解释也是上

市公司的高管薪酬。因此其中所提出的会影响上市公司高管薪酬的非网络控制因素对本文有

借鉴意义。 

此处的控制变量的选取主要包含三个方面。第一个方面是高管自身属性，包括上市公司

高管平均年龄和平均教育水平，其对于高管薪酬水平有直接的决定性。第二个方面是企业自

身属性，包括企业规模、企业董事会规模、企业独立董事比例、企业净资产收益率。由于企

业自身的盈利水平，规模大小，治理独立性程度也会直接影响其高管的激励制度，因此企业

自身属性指标也应该作为控制变量放在模型中。第三个方面是企业的股权结构，包括第一大

股东持股比例、第二至第五大股东持股比例。在机构投资者介入企业治理之后，企业的股权

机构投资者影响企业高管薪
酬

高管薪酬是公司治理一部分

机构投资者成为关联企业的
牵引者

关联企业通过相同的机构投
资者更容易得到对方的薪酬

情况



                                          基于社会网络视角下的机构投资者对公司治理效率的影响 
 

9 
 

结构是否合理，是否对大股东产生制衡作用等等问题会在一定程度上影响机构投资者的投资

作用，因此也需要考虑在模型之中。 

（5）虚拟变量：由于本文采用 2003 年至 2012 年的混合数据，需要加入年份作为虚拟

变量。另外，企业所处的行业以及企业所在地域对于高管薪酬也会有巨大的影响，在回归时

也将作为虚拟变量考虑进去。 

模型变量总结如下： 

表 2：模型解释变量内涵及来源 

模型解释变量(对应代

表字符) 

变量内涵 数据来源 

度数中心度(degree) 某顶点与其他顶点的连接数 蜘蛛软件（pajek）得出 

居中中心度(betw) 某点处在其他点对捷径上的概率 蜘蛛软件（pajek）得出 

接近中心度(close) 某点到网络中所有其他顶点的距离和 蜘蛛软件（pajek）得出 

重大机构投资者持股

比例之和（investor） 

处于某企业前十大股东中的机构投资

者对该企业的持股比例之和 

国泰安数据库中公司前十

大股东信息，加总是机构

投资者的持股比例 

表 3：模型控制变量及虚拟变量来源 

模型控制变量(对应代表字符) 数据来源 

高管平均年龄(age) 来自国泰安数据库，由每家上市公司高管的平均年龄来代

表 

高管平均教育水平(edu) 来自国泰安数据库，由每家上市公司高管的平均教育背景

为代表，1=中专及中专以下，2=大专，3=本科，4=硕士研

究生，5=博士研究生 

企业规模(size) 来自国泰安数据库，以上市公司职工人数为代表 

董事会规模（size_s） 来自国泰安数据库，以董事会人数为代表 

独立董事比例(outratio) 来自国泰安数据库，以独立董事人数/董事会人数来表示 

企业净资产收益率(roe) 来自国泰安数据库，以净利润／股东权益余额来表示 

第一大股东持股比例(top1) 来自国泰安数据库，以公司第一大股东持股比例为代表 

第二至第五大股东持股比例

(top2a5) 

来自国泰安数据库，以公司第一至五大股东持股比例减去

公司第一大股东持股比例为代表 
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模型虚拟变量（对应代表字符） 数据来源 

年份（year） -------- 

行业（ind） 来自国泰安数据库 

地域（place） 来自国泰安数据库 

3.实证分析模型及假设 

3.1 实证分析模型的得出 

前文已经描述过网络指标---度数中心度、居中中心度和接近中心度的定义。刻画三个

指标的实质是量化企业在网络中所处的地位。接下来的实证分析部分就是将每家企业的这三

大指标以及重大机构投资者持股比例之和作为自变量，观察其对高管薪酬的影响力。若最终

回归结果显著，则认为由机构投资者牵引的企业间一模网络是公司薪酬制度及治理制度的一

个非常重要的外部环境，并且外部信息传递和社会关系将是企业治理不可忽视的一个部分。 

本文将运用2003年至2012年底的混合数据，采用多元线性回归进行分析。 

模型中解释变量由两部分组成：网络变量与重大机构投资者持股比例之和。其中网络解

释变量包括度数中心度、居中中心度和接近中心度。值得注意的是，三大中心度虽然衡量企

业地位的侧重点不同，但他们之间相关性很高。例如当度数中心度很高时，企业与较多其他

企业存在直接社会关系，企业通往外部的途经数多，从而企业到外部所有其他企业的距离就

很有可能较近（接近中心度高），并且企业也越有可能正好成为其他两个企业点对之间最有

效的信息传递中介（居中中心度高）。如下图所示，企业1与3家企业有直接的社会关系，导

致其处在企业2与企业3的捷径上，并且到网络中其他企业的途径较优，距离较短。 

 

图3：企业社会关系与其中心度指标大小  

    因此，为了避免高度相关的三大中心度对回归结果产生的出入，本文在回归时将三大中

心度分离进行回归，分别考量其对高管薪酬的影响力和解释度。从而形成了三个模型，如下

所示： 

模型（1）：salary=F（度数中心度+重大机构投资者持股比例之和+控制变量） 
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=C+β 11*degree+β 2*investor+β 3*age+β 4*edu+β 5*size+β 6*o

utratio+β 7*roe+β 8*top1+β 9*top2a5+β 10*indi+β 11*placej+β 12*yeark+ξ  

模型（2）：salary =F（居中中心度+重大机构投资者持股比例之和+控制变量） 

=C+β 12*betw+β 2*investor+β 3*age+β 4*edu+β 5*size+β 6*ou

tratio+β 7*roe+β 8*top1+β 9*top2a5+β 10*indi+β 11*placej+β 12*yeark+ξ  

模型为（3）：salary =F（接近中心度+重大机构投资者持股比例之和+控制变量） 

=C+β 13*close+β 2*investor+β 3*age+β 4*edu+β 5*size+β 6*o

utratio+β 7*roe+β 8*top1+β 9*top2a5+β 10*indi+β 11*placej+β 12*yeark+ξ  

注：模型中 indi中 i 表示行业分类，在实证分析中分为 6 类（金融、公用事业、房地

产、综合、工业和商业），产生五个虚拟变量 i=5； 

    模型中 placej中 j 表示区域分类，在实证分析中分为 6 类（珠江三角洲、长江三

角洲、中部五省、环渤海、东北三省、西部地区），产生五个虚拟变量 j=5； 

    模型中yeark中k表示年份分类，实证分析采用2003年至2012年的年度混合数据，

产生 9 个虚拟变量 k=9. 

3.2 实证分析模型的假设 

本文的解释变量有四个，包括度数中心度、中间中心度、接近中心度和机构投资者持股

比例之和。因此基于本文的主题-----企业在“由机构投资者牵引的企业间一模网络”中所

处的地位对于企业自身治理效率的影响（本文选取企业前三大高管薪酬总额为代表），此处

对最终实证分析结果提出四个假设： 

假设一：度数中心度对企业高管薪酬产生积极影响，度数中心度越高，高管薪酬越高：

如果一家企业的度数中心度很高，那么它与很多其他的企业共享一个或多个机构投资者，从

而它与很多其他企业存在社会联系，在网络中处于较核心的地位，其信息来源非常广泛。因

此可以认为该企业的内部薪酬制度，激励体制会在较大程度上受外来力量监督，高管薪酬会

相应提高。 

假设二：居中中心度对企业高管薪酬产生积极影响，居中中心度越高，高管薪酬越高：

如果一家企业的居中中心度很高，那么它存在在很多相连点对的关联途径上，从而它成为了

网络中其他企业互相交流的要塞，其攫取信息的能力非常高效。因此这类企业容易被其它企

业影响，从而调整自己的管理理念，立志于在高管管理方面略胜一筹。但是也不排除有些企

业会受其他企业影响，反而压低自己的高管薪酬来节约成本以提高竞争优势。 
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假设三：接近中心度对企业高管薪酬产生积极影响，接近中心度越高，高管薪酬越高：

如果一家企业的接近中心度很高，那么它到网络中所有其他企业所需走过的途径总距离是最

小的。其获取的信息精确度越高。因此这类企业可以避免以讹传讹所导致的不良后果，而标

准化他们的薪酬制度。 

假设四：机构投资者持股比例之和对企业高管薪酬产生积极影响，机构投资者持股比例

之和越高，高管薪酬越高：如果一家企业的前十大股东中是机构投资者的数量越多，持股比

例越大，那么这家企业越可以避免中小投资者不理性投资，甚至是投机的风险，而受益于机

构投资者的价值投资理念，提高自己的治理效率，完善高管激励机制。另外，机构投资者的

大力介入，也将很好的抑制第一大股东（如母公司）的隧道效应，完善企业股本结构。 

4.描述性统计 

本文实证分析的被解释变量是企业前三大高管薪酬总额（用 salary）表示。下图显示

了 2003年至 2012年混合数据中企业前三大高管薪酬的描述性统计。从下图中可以看出 2012

年的高管薪酬集中度还是比较高的，呈指数化形态，企业激励机制的标准化比较明显。在

12762 个样本中，有超过 12000 个样本的前三大高管薪酬相似。 

  

图 4：前三大高管薪酬描述性统计图 

    并且可以发现北京、广州、浙江、上海、福建五个地区的前三大高管薪酬样本均值最大，

这与现在中国区域贫富水平的现实情况相符合。在行业方面，金融行业、房地产行业、商业

行业企业的高管薪酬均值处于前三位。可见现在国内服务业的盈利还是远远高于第二产业的

盈利，这也可以从一个侧面看到虚拟经济泡沫加大的端倪。 

表 4 和表 5 分别表示解释变量和控制变量的描述性统计总结表。其中度数中心度的均值

为 61.731，居中中心度的均值为 0.001，接近中心度的均值为 0.362，重大机构投资者持股

比例之和的均值为 55.216%。 

均值：1334381 

中值：913350.0 

最大值：1.42e+08 

最小值：10800.00 

标准差：2088311 

偏度：27.81604 

峰度：1661.246 

样本数：12762 
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表 4：解释变量描述性统计 

 度数中心度 居中中心度 接近中心度 重大机构投资者持

股比例之和 

 均值 61.731  0.001  0.362  55.216  

 中值 44.000  0.000  0.393  58.310  

 最大值 442.000  0.042  0.521  101.810  

 最小值 0.000  0.000  0.000  0.030  

 标准差. 58.880  0.002  0.116  20.551  

 偏度 1.231  4.794  -2.102  -0.801  

 峰度 4.667  56.414  7.091  3.474  

样本数 12762  12762  12762  12762  

表 5：控制变量描述性统计 

 高管平

均年龄 

高管平

均教育

水平 

企业规模 董事会

规模

（人） 

独立董

事比例 

净资产

收益率 

第一大

股东持

股比例 

第二至

第五大

股东持

股比例 

 均值 45.1  3.2  6210.1  9.4  0.4  0.1  38.2  16.6  

 中值 45.1  3.0  1936.0  9.0  0.3  0.1  36.4  14.0  

 最大值 59.5  5.0  552810.0  20.0  0.8  713.2  93.6  63.4  

 最小值 28.0  1.0  2.0  3.0  0.0  (176.4) 2.2  0.2  

 标准差. 3.8  0.4  24854.7  2.1  0.1  6.7  16.1  12.2  

 偏度 (0.1) 0.6  13.3  1.0  1.1  91.8  0.4  0.8  

 峰度 2.9  4.9  214.4  5.4  8.8  10056.1  2.4  2.9  

样本数 12762  12762  12762  12762  12762  12762  12762  12762  

下面四张图显现了度数中心度、居中中心度、接近中心度和重大机构投资者持股比例之

和的描述性统计图。在这四张图中，我们可以清楚地看到度数中心度和居中中心度基本符合

指数分布，数值集中在较小值。而接近中心度和机构投资者持股比例之和的分布却更接近于

正态分布。 
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图 5：度数中心度描述性统计               图 6：居中中心度描述性统计 

    

图 7：接近中心度描述性统计          图 8：重大机构投资者持股比例之和描述性统计 

 

5 .实证结果与分析 

按照前文所述的三个模型，此小节对 2003 年至 2012 年的混合数据进行回归，下文将对

回归结果进行集中展示和分析。 

需要指出的是，虽然从企业在企业间一模网络中的位置转变到由此引发的企业治理效率

的提高需要一段时间才能凸显，但是若将治理效率以高管薪酬来表现，企业的激励机制，薪

酬制度对于网络的反馈时间就会大大缩短，并且也可以更精准地反应在企业的年度报表上。

因此本文的回归模型不考虑时间滞后的问题，对于解释变量和被解释变量选择同一时点上的

数据。 

5.1 回归结果说明 

为了使所有变量处于一个数量级上，在回归之前，对所有变量进行标准化，将数值减去

均值之后除以标准差，再根据 4.3.1 提出的三个多元回归模型进行回归，回归结果如下表所

示： 
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表 6:回归结果 

  回归模型 

 

模型（1） 模型（2） 模型（3） 

解释变量 

控制变量 
  

β值 

（t 值） 

β值 

（t 值） 

β值 

（t 值） 

解释变量  

度数中心度 
0.073*** 

(8.66) 

  

居中中心度 
 0.035*** 

(4.27) 

 

接近中心度 
  0.062*** 

(7.32) 

重大机构投资者持股比例之和 
0.1064*** 

（3.57） 

0.111*** 

(3.71) 

0.111*** 

(3.72) 

控制变量  

高管平均年龄 
0.0439*** 

（5.19） 

0.048*** 

(5.71) 

0.053*** 

(6.34) 

高管平均教育背景 
0.91*** 

（11.23） 

0.093*** 

(11.44) 

0.092*** 

(11.25) 

企业规模 
0.051*** 

(6.02) 

0.055*** 

(6.45) 

0.054*** 

(6.42) 

董事会规模 
0.127*** 

(14.67) 

0.131*** 

(15.07) 

0.124*** 

(14.30) 

独立董事比例 
0.026*** 

(3.04) 

0.027*** 

(3.21) 

0.029 

(3.43) 

企业净资产收益率 
-0.003 

(-0.339) 

-0.002 

(-0.31) 

-0.003 

(-0.37) 

第一大股东持股比例 
-0.100*** 

(-4.47) 

-0.098*** 

(-4.35) 

-0.103*** 

(-4.60) 

第二至第五大股东持股比例 
-0.042** 

(-2.11) 

-0.047** 

(-2.37) 

-0.046** 

      (-2.30) 

虚拟变量  

行业\地域\年份    
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F 检验值 138.2 135.6 155.9 

R-squared  0.239 0.236 0.234 

观测值 12762 12762 12762 

注：t分布表中在99%的置信水平下，大量的样本数量，对应的t值为2.2326，若在99%

置信水平下β 值显著，记为***；t分布表中在95%的置信水平下，大量的样本数量，对应的t

值为1.645，若在95%置信水平下β 值显著，记为**；t分布表中在90%的置信水平下，大量的

样本数量，对应的t值为1.282，若在90%置信水平下β 值显著，记为*。 

从上表得出的结果可以看到2003~2012年度，本文考虑的解释变量----网络指标（度数

中心度、居中中心度、接近中心度）和机构投资者持股比例之和对于企业高管薪酬的贡献度。 

首先考虑模型（1）：给出原假设：H0:β 11=0，H1: β 11>0。可以看到，上表中度数中

心度在模型（1）中对应的t值大于2.2326，因此拒绝原假设，认为β 11>0在99%的置信水平

下是显著成立的。β 11>0也就意味着拥有越高度数中心度的企业，与越多其他企业存在社会

关系，其高管薪酬也越高。这一点验证了企业的信息来源渠道多寡是影响企业薪酬制度的一

个重要因素，也验证了社会关系对于企业内部治理的渗透作用。 

其次考虑模型（2）：给出原假设：H0: β 12=0，H1:β 12>0。可以看到，上表中居中中

心度在模型（2）中对应的t值大于2.2326，因此拒绝原假设，认为β 12>0在99%的置信水平

下是显著成立的。居中中心度较高的企业，其获取外部信息的简易度高，外部的信息更容易

直接传达到该企业，从而提高信息传递的时效性。 

最后考虑模型（3）：给出原假设：H0: β 13=0，H1:β 13>0。可以看到，上表中接近中

心度在模型（3）中对应的 t 值大于 2.2326，因此拒绝原假设，认为 β 13>0 在 99%的置信水

平下是显著成立的。较高的接近中心度对于一家企业来说可以得到更精准的外部信息。 

在三个模型中，重大机构投资者的持股比例之和对于企业高管薪酬的积极影响在 99%的

置信水平下是显著成立的。机构投资者介入企业的程度越大，就会降低企业的代理成本，透

明企业的各项制度，完善企业的薪酬激励制度，最终提高企业的治理效率。 

最后，在数据通过平稳性检验的基础上采用 Granger 因果检验，发现三大中心度与高管

薪酬在多阶条件下都是互为 Granger 因果，因此企业在网络中核心地位与其高管薪酬水平可

以产生良性循环。下表是居中中心度和高管薪酬的 2 阶滞后 Granger 因果检验表。 

表7：居中中心度与高管薪酬二阶滞后因果检验结果 
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Granger 因果检验 

样本数  12762  

滞后2阶   

    
    原假设  F检验值      概率 

    
      SALARY不是BETW的Granger原因   8.06977  0.00031 

  BETW不是SALARY的Granger原因  4.17056  0.01546 

    
    5.2 实证分析结论 

本文的研究课题是：企业在企业间一模网络中所处的地位是否会直接影响企业治理效率。

以这一课题为研究出发点，以企业高管薪酬作为治理效率的一个指标进行考量，本文得出如

下结论：考察 2003 年至 2012 年的数据，三大网络指标的回归结果都很显著，企业的网络指

标对于自身的激励机制，治理理念的渗入非常明显，企业间一模网络已经越来越成为企业治

理重要的外部环境。而这其中也体现了社会关系，信息传递的重要性。 

实证回归结果显示，企业的网络指标---度数中心度、居中中心度和接近中心度对企业

高管薪酬的影响积极且显著，并且其中的因果关系也很明确。研究发现，一家对于外部信息

掌控越好的企业，其前三大高管薪酬越高，而较高的高管薪酬则可以从一个侧面反映出企业

相对完善的激励制度和管理制度。所谓对于信息的掌控，在实证分析中采用三个中心度来进

行衡量。度数中心度衡量信息来源的广度，居中中心度衡量信息获取的便捷性，接近中心度

衡量信息获取的精确性。 

前文的实证分析采用的是 2003 年至 2012 年的混合数据。为了展示这十年来，企业间一

模网络对于企业自身治理影响的变化趋势，本文还逐年进行了回归分析，认为 2010 年开始

至 2012 年，网络指标的显著性大于前几年。2010 年开始，企业间一模网络对于企业治理的

作用和影响凸显。近几年，吸取了金融危机的教训，国内大力发展实体经济，大力扶持民营

企业。并且机构投资者的投资策略也越来越接近价值投资，其对于投资对象的基本面分析和

技术分析也逐渐成熟。机构投资者独立性的增强降低了羊群效应的程度。最终造就了企业间

一模网络的重要地位。 

四、结论 

本文的研究方法是社会网络分析（SNA），研究课题是讨论由机构投资者牵引的企业间一

模网络对于企业自身治理效率的影响效果。在这个课题之下，还主要研究了企业间一模网络
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的形成机理，网络形态；企业间一模网络形态引发的机构投资者持股行为和投资策略，用以

辅助解释本文的核心课题。 

由于企业间一模网络的形成基础是机构投资者持股状况，因此机构投资者的投资行为和

持股偏好是研究本文课题的一个前提条件。在描述企业间一模网络特征形态时发现，近几年

机构投资者的投资广度和投资深度都在不断加深。机构投资者持股时越来越考虑股票本身的

发展潜力和发展稳定性，投资策略也渐趋理性。另外，后金融危机时代，为了顺应国内外政

策及资本市场的变化，机构投资者对于实体经济注入越来越多的心血。 

实证分析的研究结果显示，2003 年至 2012 年，企业在企业间一模网络中所处的位置对

于企业自身高管薪酬会产生积极显著的影响，且因果关系明显。特别是近几年（2010 年至

2012 年），这一显著性在逐渐加深。近几年，企业间一模网络的高凝聚度和高密度使得网络

中企业的社会关系变得复杂繁多，信息传递变得高效精确，信息来源也越来越广泛。这一系

列现象导致由机构投资者牵引的企业间一模网络作为企业治理的外部环境已经变得越来越

重要。而企业对于信息的掌控度越好，其在调整自身治理制度方面就更具有主观能动性，从

而会提高企业的治理效率。企业会受这一外部环境的影响，首先调整和优化自身的薪酬制度

和机理制度，其次慢慢影响自身的治理理念，提升自身治理效率。 

另外，这一结论也丰富了机构投资者影响公司治理的途径，机构投资者不仅可以直接参

与公司内部治理，也可以通过企业间一模网络来施加自身的影响力。 

预计未来，机构投资者“用脚投票”的时代将彻底过去，为了取得稳定收益，其会不断

优化自己的投资组合，对于投资标的的研究会持续深化。基于机构投资者这一投资行为，机

构投资者持股的社会网络（企业间一模网络）对于企业治理的影响显著且将成为长期趋势。 

    本文首次将社会关系、信息传递等抽象因素以量化的方式引入企业治理中，更加完善了

企业治理理论。考虑到在机构投资者的参与下，企业之间由于存在共同的机构投资者而产生

的关联关系会影响企业获得信息的效率，间接影响企业治理的理念，另外从上文中可以看到，

政府政策对于企业间一模网络的特征也是至关重要的，因此本课题的研究结论对三个主体

---企业、机构投资者和政府都是很有意义的。 

对于企业来说，其需要采取措施以便在信息网络时代生存下来。企业需要寻求那些投资

行为更加独立，投资理念更加成熟，投资范围广泛的机构投资者，这些高质量的机构投资者

可以一方面涉入企业治理核心进行深层次地监督，另一方面作为企业通向外界的桥梁，拓宽

企业的信息渠道，使企业能够知己知彼，将外在不断变化的局势与自身的治理机制相结合。

例如上文所说的中信国安，就利用其在企业间一模网络中的核心位置，逐渐改善自己的股权
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结构，完善激励机制，使得管理效率和企业绩效都得以提高，从而吸引更多理性的机构投资

者。进入这个良性循环对于所有企业来说都是有益无害的。 

对于机构投资者来说，从企业治理角度来说，它应该继续增加自身投资策略的独立性，

拒绝人云亦云的用脚投票行为。这样机构投资者可以根据自身的投资行为分情况选择被投资

企业，并对企业进行全方位深入的分析并且进行有效监督，这样在收获投资收益的同时也为

所投资的不同企业之间架起了信息交流的桥梁，使得企业得到的信息是经过过滤的，是精确

的。 

对于政府政策来说，依照现在的国内外形势，我国应该继续加大力度发展实体经济和民

营经济，促进内需稳定增长。也为我国的第三产业（如金融服务业等）更加成熟地发展奠定

基础。更有效地控制虚拟经济的泡沫成分。另外，政府也可以进一步完善机构投资者投资方

面的法律法规，做到防范风险、优化资本市场的同时，提高各经济实体的治理效率，推动其

可持续发展。 
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