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一、引言
企业违规影响因素一直是学者们关注的重点。近年

来，尽管我国资本市场的执法体系已逐渐完善，上市企

业也不断完善内部治理机制，但从凭空消失现金300亿

元的康美药业、扇贝屡次“被跑路”的獐子岛、凭空蒸

发17亿元的辅仁药业，再到造假8年虚增26亿元利润被

动退市的奇信股份，上市企业违规现象依然屡禁不绝。

既有研究表明，企业违规在本质上属于代理问题范畴(王

建琼和曹世蛟，2020)，可能是股东和管理层利益冲突引

发的违规行为，也可能是大股东和中小股东利益冲突引

发的违规行为，还可能是两类代理冲突共同引发的违规

行为，即违规行为实质上是企业股东、管理层、董事等

内部人员为谋取私利而实施的机会主义行为(余怒涛等，

2021)，因此必然受到各相关利益主体社会关系这种非正

式制度的影响(胡海峰等，2022)。

以往研究多将公司置于董事网络或高管网络，或多

将股东视为独立的个体，从而忽视了股东之间所形成的

关系网络对企业违规行为的影响。连锁股东是指同时持有

行业内多家不同公司股份的股东，通过连锁股东联结在一

起形成的关系网络就称为连锁股东关系网络(黄灿和李善

民，2019；潘越等，2020；黄灿和蒋青嬗，2021)。企业

违规最终会影响企业价值实现，是致力于实现投资组合价

值最大化的连锁股东所关注的重要事项(潘越等，2020)。
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目前，连锁股东影响企业违规行为的研究并未形成

一致结论。一方面，企业通过连锁股东可以从联结企业

中获取信息、知识并积累治理经验等(马连福和杜博，

2019；黄灿和蒋青嬗，2021)，有利于提高自身声誉和行

业地位等社会资本(曲吉林和于亚洁，2019)，这对于完善

企业治理机制，减少企业违规行为具有重要作用。另一

方面，连锁股东可能会导致企业间的竞争合谋，产生新的

治理问题，如因连锁股东间的利益联合而产生侵占小股东

利益的掏空行为，以及利益联合过程中的协调成本对股东

监督效率和公司治理质量产生影响(潘越等，2020；梁日

新和李英，2022)。因此，连锁股东关系网络所蕴含的信

息以及资源是有助于引导企业依法依规经营，还是增加企

业违规的机会，仍有待进一步实证检验。

基于此，本文以我国2015―2020年A股上市企业为研

究对象，探究了企业在连锁股东关系网络中的位置对企

业违规行为的影响，并进一步检验了作用机理。本文的

研究贡献主要有：第一，在关系层面丰富了连锁股东关

系网络的研究成果，也为公司违规的治理研究提供了新

的视角。不同于以往研究将公司视为孤立个体或将公司

置于董事网络、高管网络，本文通过构建连锁股东关系

网络中心度指标，探究连锁股东关系网络中心度与企业

违规行为的关系。第二，考察了在不同内外部治理环境

下连锁股东关系网络对企业违规的影响，加强了对连锁

股东关系网络治理效应的认识，也为规范股东关系和治

理企业违规行为提供了针对性的理论基础。第三，多角

度实证检验了连锁股东关系网络通过弱关系影响企业违

规行为。Granovetter(1985)、黄灿和李善民(2019)研究表

明强关系和弱关系的影响机理存在明显差异，但现有文

献较少对强关系和弱关系在影响机理上进行区分(黄灿和

蒋青嬗，2021；罗栋梁和徐备，2021)。本文检验了连锁

股东关系网络弱关系的存在性，又从信息传递渠道和商

业信用获取两个角度对连锁股东关系网络影响企业违规

的机理进行排除性检验。

二、文献评述
目前学术界就企业社会关系对企业违规行为的影响

并未形成一致的研究结论，也鲜少从连锁股东关系网络

视角探究企业违规行为的影响因素。

具体而言，有的学者认为企业的社会关系会减少企

业的违规行为。马德芳和邱保印(2016)认为同一社会信任

网络会强化信息传导作用，加速信息传播的同时也加快

了网络内成员决策的速度，因而在社会信任度高的社会

网络，企业受网络内强化的惩罚成本(如丧失未来有利交

易机会和无法在网络中立足)以及声誉约束作用越明显，

越有助于减少企业违规行为，而且在社会信任水平高的

地区，企业违规所导致的股票市场反应更大。何雁等

(2020)分析指出，若保荐代表人在IPO企业所在地有社会

关系网络，则其具有更明显的信息优势，能在上市辅导

中更及时地提供决策信息并督促企业整改，因此所保荐

的企业不仅被监管机构问询的问题比较少，而且被行政

处罚的概率也更低。曲吉林和于亚洁(2019)指出，与声誉

高、资源丰富以及治理质量好的企业建立高质量联结关

系，以及处于连锁董事网络中心位置所拥有的信息渠道

和声誉等优势，能有效降低企业信息披露违规行为，提

高企业的信息披露质量。王建琼和曹世蛟(2019，2020)指

出高管连锁网络对企业违规行为存在溢出效应，即企业

的违规行为会通过高管连锁的关联关系传播，并进一步

发现同业间高管连锁产生的同业监督效应能有效降低目

标公司的违规概率。

但也有学者认为企业的社会关系并不会减少企业的

违规行为，甚至有可能提高企业的违规倾向。胡海峰等

(2022)运用双变量Probit模型，研究发现企业在连锁董事

网络的中心度并不能降低企业的违规倾向：一是越趋于

连锁董事网络的中心位置，连锁董事繁忙程度越高，越

需要花费更多的时间和精力维护网络关系，导致对公司

的监管效率降低；二是连锁董事网络在提高网络内企业

间信息传递效率的同时也提高了与网络外企业间的信息

不对称程度；三是网络内企业间的紧密关联增加了违规

稽查的难度，最终企业在违规行为发生后被稽查发现的

概率下降。陆瑶和胡江燕(2016)发现在CEO与董事会存在

老乡关系的企业中，企业违规时与管理层的协调成本、

管理层所受的监督强度都会下降，为企业实施违规行为

提供了潜在机会，最终提高了企业违规倾向，并且成员

间的裙带关系导致企业发生违规行为后被稽查发现的概

率降低。

从上述研究可知，虽然已有不少文献从非正式社会
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关系网络角度对企业违规的影响因素进行了探究，但鲜

有文献关注股权关联形成的连锁股东关系网络对企业违

规行为的影响。本文将企业违规行为置于企业间通过连

锁股东形成的关系网络中，探究企业在连锁股东关系网

络的中心度对企业违规行为的影响，并进一步探究影响

机理，以期丰富企业违规影响因素以及连锁股东关系网

络经济后果的研究。

三、理论分析与研究假设
企业违规在本质上属于代理问题范畴，而监督是缓

解代理成本的重要方式，也是被学术界和实务界广泛认

可的防范企业违规的重要措施。就股东治理而言，股东

可通过积极发声和退出威胁的机制发挥监督职能以缓

解企业代理冲突，从而对企业违规行为产生治理作用

(Hope，2013；Edmans et al.，2019；余怒涛等，2021)，

即代理成本是股东发挥监督职能，并对企业违规行为产

生影响的重要纽带(逻辑框架如图1所示)。尽管连锁股东

参与公司治理的方式与普通股东并无差异，但连锁股东

关系网络中蕴含的社会资本可能会影响其参与企业治理

的力度，并且企业在连锁股东关系网络中的位置也会对

连锁股东发挥监督和治理职能产生影响。

一方面，连锁股东关系网络为企业和连锁股东提供

了获取网络中信息、资源的便利渠道，并帮助连锁股东

积累同行业跨企业的治理经验，提高了其通过积极发声

加强对企业内部人员自利行为监督的能力，降低了信息

不对称产生的代理成本，进而降低了企业违规行为发生

的概率。依据社会网络镶嵌理论，企业间通过连锁股东

形成的关系网络对信息等资源存在配置效应(McEvily and 

Marcus，2005)，会影响关系网络内连锁股东的信息资源

基础(马连福和杜博，2019)，并且连锁股东获取信息等资

源的能力与其所处的网络位置密切相关(万丛颖，2019)。

具体而言，处于连锁股东关系网络核心位置的连锁股

东，在获取行业内其他企业的内部管理信息、积累治理

经验、学习新管理模式等方面更具优势(万丛颖，2019；

曲吉林和于亚洁，2019；杨兴全和赵锐，2022)。这些优

势不仅提高了连锁股东对股东掏空行为、管理层自利行

为、董事不作为行为的认知，而且治理经验的丰富还进

一步增强了连锁股东的治理能力和治理信心，帮助其更

积极地提交股东提案、与管理层谈判协商、向媒体公开

发声，甚至更换管理层，实现对企业内部人员的监督和

制衡，降低企业机会主义行为产生的代理成本，从而减

少企业违规行为的发生(Kang et al.，2018；Chen et al.，

2021；杨兴全和赵锐，2022)。

另一方面，连锁股东关系网络提高了连锁股东的声

望和能力，使其利用声誉优势施加退出压力，从而阻止

由管理层或其他股东自利动机引发的违规行为。根据社

会网络镶嵌理论，同时持有多家企业股份的连锁股东往

往具备较好的能力和声誉，且越处于网络中心位置，在

行业中积累的专家声誉越高(曲吉林和于亚洁，2019)，

而网络中的成员也往往倾向于与资源富足、口碑声誉良

好的企业建立关联(万丛颖，2019)。因此，越是处于网络

核心位置的连锁股东，其非正常退出企业的行为越会向

市场传递企业的负面消息(余怒涛等，2021)，甚至引起市

场中其他投资者的恐慌，导致其他投资者相继出售股份

以规避风险。而且我国股市的羊群行为还可能进一步加

剧这种恐慌行为，加大企业股价暴跌的可能(许年行等，

2013)，从而达到连锁股东退出威胁的治理效应。

综上，企业越处于连锁股东关系网络的中心位置，

越能最大化发挥连锁股东积极发声和退出威胁监督机制

的作用，缓解企业利益冲突和代理成本，降低企业违规

行为发生的概率。由此，本文提出如下研究假设：

H1a：限定其他条件不变，企业在连锁股东关系网络

的中心度越高，越可能降低企业违规行为发生的概率。

然而，企业通过连锁股东构建的连锁股东关系网络

也可能会降低市场信息透明度，提升企业代理冲突和代

理成本，成为企业违规行为隐匿和股东合谋的渠道，导

致企业违规行为增多。一方面，虽然连锁股东关系网络

作为企业间的信息沟通桥梁(黄灿和李善民，2019)，降

低了企业与联结企业之间的信息不对称程度(罗栋梁和

徐备，2021)，有利于降低企业间交易成本和不确定性图1  理论分析框架

连锁股东 代理成本 企业违规

积极发声

退出威胁连锁股东关系网络
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(Schoorman et al.，1981)，形成稳定的交易关系，但这种

交易关系网具有排他性，网络外的企业基本无法享受到

网络关系的优势，也无法获取网络内的关键信息。此时

连锁股东关系网络反而会成为企业与网络内其他企业交

易的壁垒，因此这种交易关系网极易演变为股东掏空公

司、转移资产、侵害中小股东利益的一种渠道(马德芳和

邱保印，2016；胡海峰等，2022)。另一方面，连锁股

东关系网络也可能会导致企业合谋行为的增多进而加剧

企业的违规行为。连锁股东以投资组合价值最大化为目

标，在这种投资目标的影响下，连锁股东一方面可能会

与联结企业合谋(潘越等，2020；杜善重和李卓，2022)，

向联结企业输送利益，另一方面也可能会与管理层合

谋，而管理层出于薪酬和职位的考虑可能会迎合连锁股

东的需求，从而引发违规行为(余怒涛等，2021)。连锁股

东的这种掏空和合谋行为，不仅侵犯股东权益、恶化企

业的委托代理冲突(魏明海等，2013)，也将企业推向了违

法违规的边缘。

由此可知，连锁股东关系网络在增加网络内企业交

易便利性的同时，也弱化了企业间交易的透明度，使

得网络内企业的违规行为难以被外界发现(胡海峰等，

2022)，增加了网络内企业通过连锁股东转移资产等掏空

行为的隐匿性，强化了企业违规的侥幸心理，大大提高

了企业违规的概率。基于此，本文提出如下备择假设：

H1b：限定其他条件不变，企业在连锁股东关系网络

的中心度越高，越可能提高企业违规行为发生的概率。

四、研究设计
(一)样本选取与数据来源

本文以我国2015―2020年A股上市企业为研究对象。

其中，以2015年为初始研究年份是考虑到2014年5月国务

院发布了“新国九条”文件，对股权市场建设以及上市

公司质量提升等做了系统部署和安排，会对企业行为以

及资本市场发展产生深刻影响；截至2020年是考虑到新

冠肺炎疫情对企业经营的影响。本文剔除了每年被ST、

*ST、变量数据遗失企业以及金融企业，也对文中连续

变量按上下1%的比例进行了缩尾处理。企业财务与治理

数据、十大股东季度数据均来自国泰安数据库。其中，

连锁股东关系网络中心度指标的构建是在手工整理十大

股东季度数据基础上利用Ucinet 6软件计算而得。具体而

言，首先，对季度层面的十大股东数据进行手工整理，

调整因符号、字母大小写、不同企业的记录习惯以及录

入错误导致的股东名称差异。其次，将同时持股行业内

两家及以上企业的股东界定为连锁股东。在制造业的分

类上，依据2012年中国证监会行业分类标准将其细分

至二级行业。最后，基于上述定义和识别的连锁股东数

据，利用Ucinet 6计算连锁股东关系网络中心度指标。

(二)变量定义

1.被解释变量

本文设置企业是否违规的虚拟变量(Viodum)。参考邱

静和李丹(2022)的度量方法，若企业当年被上交所、深交

所、财政部或中国证监会等监管机构处罚，则认为企业

当年存在违规行为，取值为1，反之取0。此外，在稳健

性检验中，构建反映违规程度的违规次数(Vionu)以增强

研究结论的可靠性。

2.解释变量

由于在连锁股东关系网络中并不是任意节点都能通

过若干个中介而与其他节点相联系，即不满足接近中心

度的适用条件(马连福和杜博，2019)，因此，本文采用程

度中心度和中介中心度作为关键解释变量，并依次记为

Degree和Betenes，同时，在稳健性检验中构建特征向量

中心度(Eigetor)对企业间的联结质量进行检验。

程度中心度测度连锁股东关系网络中企业通过连锁

股东与其他企业直接联结的数量，反映了企业在关系网

络中获取信息的渠道数量和信息收集的效率，从而体现

企业在连锁股东关系网络中的信息获取能力。计算方式

如下：

	                                                (1)

其中，Xij表示企业间的股东联结关系，如果股东同

时持股企业i和企业j，则取1，反之取0；m-1的作用在于

缓解因每年企业数目不同导致的差异，其中m反映了连

锁股东网络中的企业数目。

中介中心度测度企业在连锁股东关系网络中作为联

结介质联结网络中其余两家企业的次数，反映了企业在

关系网络中对信息交流和传递渠道的控制优势以及获取

异质性信息的机会，从而体现企业在连锁股东关系网络

中的信息控制能力。计算方式如下：
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                                   (2)

其中，pi(k,j)表示经过企业i的最短路径数；p(k,j)反映

的是企业k与企业j间最短的路径数；(m-1)(m-2)/2的作用

在于缓解因每年企业数目不同导致的差异，其中m反映

了连锁股东网络中的企业数目。

特征向量中心度通过刻画与企业相联结的其他企业

在网络中的核心位置来反映目标企业在网络中的中心

性，从而反映企业的联结质量，计算方法如下，并可通

过求解方程λE=BE获得：

Eigetori= ∑
j≠i

bijEj                                                        (3)

其中，λ是邻接矩阵B的特征值，b ij是邻接矩阵，如

果企业i和企业j之间存在至少一个共同股东则取1，否则

为0；E j是邻接矩阵B的特征值对应的特征向量，式(3)反

映的是节点企业i的中心度是其邻节点企业j中心度总和

的1/λ。

3.控制变量

参考江新峰等(2020)、邱静和李丹(2022)对企业违规

行为的研究，本文在模型(4)中除了控制行业和年份固定

效应，也控制了其他影响企业违规行为的变量，具体变

量及定义如表1所示。

(三)实证模型

为检验企业在连锁股东关系网络中的位置对企业违

规行为的影响，本文设计了如下实证模型：

Viodumit=α0+α1Lsit+α2Ctrls+∑Year+∑Indus+εit         (4)

其中，Viodum是企业违规虚拟变量，Ls是连锁股东

关系网络中心度的代理变量，包含程度中心度Degree和

中介中心度Betenes，Ctrls为控制变量合集。若连锁股东

关系网络能降低企业违规行为的发生，则α1的系数将显

著为负。

五、回归结果与分析
(一)描述性统计

变量的描述性统计结果如表2所示。在连锁股东关系

网络中心度方面，样本企业在连锁股东关系网络中的程

度中心度(Degree)均值为0.180，标准差为0.136，极差为

0.635，表明各企业通过连锁股东与其他企业联结的情况

并不均衡，并不是所有企业都拥有较强的网络关系以及

处于核心的网络位置。样本企业在连锁股东关系网络的

中介中心度(Betenes)均值为0.034，标准差为0.058，最小

值为0，最大值为0.319，表明样本企业在连锁股东关系

网络中的控制能力存在非均衡发展的特征，有的节点企

业具有较强的控制和支配其他节点企业的能力，而有的

节点企业只能被其他节点企业所控制和支配。在被解释

变量方面，企业违规虚拟变量(Viodum)的均值为0.235，

违规次数(Vionu)的中位数为0，极差为11，说明网络内不

同企业的违规程度存在较大差异。其他控制变量的描述

性统计结果与现有研究大致相符。表1  变量定义

类型 名称 符号 说明

被解释
变量

是否违规 Viodum 虚拟变量，若企业当年被相关监管机构处罚
则取值1，否则取0

解释
变量

程度中心度 Degree 企业通过连锁股东与其他企业直接联结的数
量，具体计算方式见式(1)

中介中心度 Betenes 企业作为联结介质联结网络中其余两家企业
的次数，具体计算方式见式(2)

控制
变量

企业规模 Size 企业资产总额的自然对数

负债水平 Lev 总负债/总资产

盈利能力 Roe 企业年度净利润与期末净资产的比值

企业成长性 Growth 企业营业收入增加额除以上年营业收入总额

股权制衡度 Shrz 第一大股东的持股数量除以企业总股数

独立董事比例 Ddbl 企业独立董事人数除以董事人数

是否四大审计 Big4
当年聘请国际四大会计师事务所审计财务报
表，则取值为1，否则为0

是否兼任 Dual 若董事长和总经理是同一人则取1，反之取0

现金持有量 Cash 货币资金和交易性金融资产之和除以资产总额

管理层持股 Cg 管理层持股总数占企业总股数的比例

企业上市年限 Age 观测年份减去公司上市年份再加1取对数

产权性质 Soe 虚拟变量，国有企业取值为1，反之为0

表2  变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Degree 12160 0.180 0.136 0.037 0.134 0.672

Betenes 12160 0.034 0.058 0.000 0.007 0.319

Viodum 12160 0.235 0.424 0.000 0.000 1.000

Vionu 12160 0.425 0.992 0.000 0.000 11.000

Size 12160 22.431 1.304 19.723 22.263 26.588

Lev 12160 0.423 0.196 0.056 0.416 0.885

Roe 12160 0.057 0.137 -1.017 0.069 0.330

Growth 12160 0.339 0.740 -0.769 0.149 6.364

Shrz 12160 7.861 11.547 1.004 3.647 86.782

Ddbl 12160 0.377 0.054 0.313 0.364 0.600

Big4 12160 0.064 0.245 0.000 0.000 1.000

Dual 12160 0.280 0.449 0.000 0.000 1.000

Cash 12160 0.169 0.111 0.016 0.142 0.576

Cg 12160 0.070 0.136 0.000 0.002 0.624

Age 12160 2.238 0.760 0.000 2.303 3.332

Soe 12160 0.356 0.479 0.000 0.000 1.000
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(二)相关性分析

表3列示了变量间相关系数。从程度中心度以及中

介中心度与企业违规行为的相关性来看，程度中心度

(Degree)和中介中心度(Betenes)与违规虚拟变量(Viodum)、

违规次数(Vionu)的相关系数均显著为负，初步验证了研

究假设H1a，即得益于企业在连锁股东关系网络中资源优

势的学习借鉴和提前防范，企业违规行为发生的概率下

降了。其余变量间的相关系数也均在合理范围之内，意

味着本文回归模型不存在严重的多重共线性问题。

(三)基础回归结果

为检验研究假设，本文对模型(4)进行了Logit回归，

结果如表4所示。从第(1)(2)列可知，在只控制年度和行

业固定效应时，以企业违规虚拟变量(Viodum)为被解释

变量，程度中心度(Degree)与中介中心度(Betenes)的回归

系数分别为-1.652和-2.878，且都在1%水平上显著。第

(3)(4)列在第(1)(2)列的基础上进一步加入了其他影响企

业违规的控制变量，程度中心度(Degree)与中介中心度

(Betenes)的回归系数分别为-1.073和-1.804，且依旧在

1%水平上显著。上述结果表明企业在连锁股东关系网络

中的中心度越高，越有助于降低企业违规行为发生的概

率，即企业通过连锁股东构建的企业间联结关系网络降

低了企业违规行为发生的概率，支持了研究假设H1a。

(四)稳健性检验

1.替换变量

一方面对解释变量进行敏感性检验。程度中心度和

中介中心度作为社会关系网络中心度常用的测度指标，

关注的是局部网络特征，因而在稳健性检验中使用反映

节点在网络总体核心度的特征向量中心度(Eigetor)，对模

型(4)进行Logit回归，结果如表5第(1)(2)列所示。特征向

量中心度(Eigetor)的回归系数始终显著为负，再次验证了

连锁股东关系网络对企业违规行为的抑制作用，支持了

研究假设H1a。

另一方面对被解释变量进行敏感性检验。本文使

用企业违规次数(Vionu)替换原来的被解释变量，采用

Poisson回归对模型(4)进行拟合，结果如表5第(3)(4)列所

示。程度中心度和中介中心度的回归系数依然显著为

表4  基础回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

Viodum Viodum Viodum Viodum

Degree -1.652***
(-7.28)

-1.073***
(-4.32)

Betenes -2.878***
(-5.04)

-1.804***
(-3.11)

Size -0.069**
(-2.01)

-0.092***
(-2.78)

Lev 1.153***
(5.86)

1.193***
(6.05)

Roe -1.904***
(-9.58)

-1.940***
(-9.71)

Growth -0.030
(-0.84)

-0.027
(-0.75)

Shrz -0.010***
(-3.49)

-0.010***
(-3.48)

Ddbl -0.307
(-0.60)

-0.363
(-0.71)

Big4 -0.304*
(-1.92)

-0.321**
(-2.03)

Dual 0.145**
(2.15)

0.145**
(2.14)

Cash -1.043***
(-3.63)

-1.066***
(-3.71)

Cg -0.374
(-1.49)

-0.384
(-1.53)

Age 0.284***
(6.01)

0.273***
(5.77)

Soe -0.690***
(-8.65)

-0.710***
(-8.88)

截距项 -0.605**
(-2.51)

-0.837***
(-3.46)

0.461
(0.60)

0.871
(1.16)

年份控制 是 是 是 是

行业控制 是 是 是 是

Wald卡方值 208.537 175.627 526.044 517.866

样本量 12160 12160 12160 12160

注：回归模型在企业层面进行聚类对标准误进行修正；括号内数值是t值，下表同。

表5  替换变量敏感性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)

Viodum Viodum Vionu Vionu

Eigetor -0.023***
(-2.92)

-0.016*
(-1.82)

Degree -1.099***
(-8.30)

Betenes -1.755***
(-5.66)

控制变量 是 是 是 是

年份控制 是 是 是 是

行业控制 是 是 是 是

截距项
-0.814***
(-3.38)

1.292*
(1.75)

-0.099
(-0.27)

0.292
(0.81)

Wald/LR卡方值 157.808 514.262 2049.741 2012.424

样本量 12160 12160 12160 12160

表3  连锁股东关系网络与企业违规的主要变量相关性

变量 Degree Betenes Viodum Vionu

Degree 1.000 0.824*** -0.069*** -0.073***

Betenes 0.747*** 1.000 -0.037*** -0.040***

Viodum -0.077*** -0.046*** 1.000 0.991***

Vionu -0.075*** -0.042*** 0.773*** 1.000
注：左下角是Pearson相关系数，右上角是Spearman相关系数；*、**、***分别代表在10%、5%、
1%水平上显著，下表同。
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负，并在1%水平上显著，说明企业在连锁股东关系网络

的中心度指标与企业违规行为依然显著负相关，增强了

基础回归结论的可靠性。

2.内生性检验：固定效应检验

虽然基础回归已尽可能控制了影响企业违规的因

素，但仍可能因遗漏不可观测变量而产生内生性问题，

影响回归估计的无偏性。为缓解因遗漏不随时间变化的

个体差异导致的内生性问题，本文在基础回归模型中进

一步控制企业个体效应，并使用固定效应模型对模型(4)

再次回归，结果见表6。程度中心度(Degree)和中介中心

度(Betenes)的回归系数显著为负，即在控制企业个体固定

效应后，企业的连锁股东关系网络中心度对企业违规行

为的抑制作用依然成立，再次支持了研究假设H1a。

3.内生性检验：处理效应

一般而言，出于投资收益考虑，股东更倾向于选择违

规行为较少尤其是未曾发生过违规行为的企业作为投资对

象，而且在这样的企业中，股东也更有动力占据关系网络

中的优势位置以获取更优质的信息和学习更多知识。因

此，连锁股东关系网络的形成可能存在样本自选择问题。

本文进一步使用处理效应模型缓解因样本自选择

带来的内生性问题。借鉴已有文献的做法(黄灿和李善

民，2019)，首先，构建连锁股东关系网络指标虚拟变量

Degree_75d和Betenes_75d，当程度中心度(Degree)和中介

中心度(Betenes)高于年度样本的第75百分位数值时取1，

反之取0。其次，在第一阶段回归中对可能影响连锁股东

关系网络形成的变量进行控制，并选择同行业内其他企

业相应的连锁股东关系网络指标均值作为工具变量，进

行Probit回归并计算出逆米尔斯比率(Lambda)。最后，在

第二阶段回归纳入Lambda的基础上再次检验连锁股东关

系网络指标对企业违规行为发生的影响，结果如表7所

示。经转换后的两阶段回归扰动项的相关系数Athrho均

显著，表明确实存在一些促使企业构建连锁股东关系网

络的无法观测因素，同时会对企业违规行为产生影响，

说明本文的研究样本的确存在由自选择带来的内生性问

题。进一步地，处理效应模型的结果显示，连锁股东关

系网络中心度指标的回归系数依然显著为负，说明在控

制了自选择带来的内生性问题后，企业构建的连锁股东

关系网络抑制企业违规行为发生的研究结论依然成立，

进一步支持了研究假设H1a。

4.内生性检验：倾向得分匹配

多元线性回归模型需满足多重假设条件，为避免模

型设定偏误对研究结论的影响，本文进一步采用倾向得

分匹配的方法进行检验。具体而言，分别将程度中心度

(Degree)和中介中心度(Betenes)高于年度样本中第75百分

位数的样本作为处理组，以模型(4)中的控制变量为匹配

表6  固定效应回归结果

变量
(1) (2)

Viodum Viodum

Degree -0.169***
(-5.26)

Betenes -0.280***
(-4.11)

控制变量 是 是

年份控制 是 是

行业控制 是 是

F值 55.601 54.926

调整R2 0.070 0.069

样本量 12160 12160

表7  处理效应回归结果

变量
(1) (2)

Viodum Viodum

Degree_75d -0.203***
(-9.97)

Betenes_75d -0.100***
(-3.15)

Athrho 0.232***
(10.20)

0.118***
(2.74)

Lnsigma -0.877***
(-137.86)

-0.885***
(-138.38)

控制变量 是 是

截距项
0.224**
(2.43)

0.518***
(5.30)

Wald卡方值 785.549 726.805

样本量 12160 12160

表8  倾向得分匹配回归结果

变量
(1) (2)

Viodum Viodum

Degree -1.022***
(-3.67)

Betenes -1.723***
(-2.95)

控制变量 是 是

年份控制 是 是

行业控制 是 是

截距项
1.562*
(1.68)

1.877**
(2.03)

Wald卡方值 384.519 378.297

样本量 5153 5153
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变量，使用一对一最近邻匹配寻找特征相似的对照组，

最后用匹配后的样本重新对模型(4)进行回归，结果如表8

所示。程度中心度(Degree)和中介中心度(Betenes)的回归

系数均在1%水平上显著为负，与基础回归的结果一致，

验证了研究假设H1a。

六、作用机制分析
(一)主导效应检验

表4的基础回归结果表明，企业借由连锁股东构建

的连锁股东关系网络对企业违规行为具有抑制效应。然

而，Granovetter(1973)指出，依据网络内成员间互动的频

率、内容、程度以及情感，社会关系网络可分为强关系

和弱关系，并且二者影响机理存在明显差异。其中强关

系主要指资源效应，弱关系主要指信息优势。为此，本

文参考黄灿和李善民(2019)、黄灿和蒋青嬗(2021)的研

究，检验连锁股东关系网络对企业违规行为的影响是由

强关系为主导还是弱关系为主导。

首先，检验连锁股东关系网络中弱关系的存在性。先

分别计算持股排名前4、前5、前6、前7、前8的股东所形

成的连锁股东关系网络的程度中心度(Degree)和中介中心

度(Betenes)，然后用基于十大股东所形成的连锁股东关系

网络计算的程度中心度和中介中心度分别对前4、前5、

前6、前7、前8股东的程度中心度和中介中心度进行回

归，并分别获取各回归模型残差。由于持股比例高的股

东与企业的联系相对更多，从而更易形成强关系网络，

因此模型的残差反映了前几大股东未能解释的部分，即

排除了强关系的影响，并将程度中心度(Degree)回归获得

的残差记为(de_4、de_5、de_6、de_7、de_8)，将中介中

心度(Betenes)回归获得的残差记为(be_4、be_5、be_6、

be_7、be_8)。最后，将所获得残差依次代入模型(4)中回

归，结果如表9所示。

表9的Panel A报告了基于程度中心度回归所获得的残

差与企业违规的回归结果，Panel B报告了基于中介中心度

回归所获得的残差与企业违规的回归结果。de_4、de_5、

de_6、de_7、de_8及be_4、be_5、be_6、be_7、be_8的回

归系数均显著为负，说明在控制强关系的资源效应后，连

锁股东关系网络对企业违规行为的抑制作用依然存在，验

证了连锁股东关系网络弱关系属性的存在性。

其次，对主导效应进行检验。表9的检验结果仅证明

了连锁股东关系网络存在弱关系，但是否以弱关系的信息

优势为主导，有必要作进一步检验。一方面，本文从信息

传递角度进行检验。由于弱关系信息优势有效发挥的前提

是企业信息传递渠道通畅，因此若企业与外界的信息传

递渠道不顺畅，那么连锁股东关系网络对企业违规的作

用势必会受到影响；若连锁股东关系网络是强关系，那

么小圈子网络的资源互助并不会受外界信息传递渠道通

畅性的影响。为此，借鉴黄灿和李善民(2019)、黄灿和蒋

青嬗(2021)的研究，采取股价同步性(Syn)反映外界信息传

递渠道的通畅性，该指标值越大，说明企业与外界的信

息渠道受到的阻碍越多，并通过构建交乘项Degree×Syn 

和Betenes×Syn重新代入模型(4)进行回归，结果如表10

第(1)(2)列所示。交乘项Degree×Syn与Betenes×Syn分别

在10%和5%水平上显著，说明连锁股东关系网络抑制企

表9  弱关系存在性检验结果

变量
Viodum

排除前4股
东的影响

排除前5股
东的影响

排除前6股
东的影响

排除前7股
东的影响

排除前8股
东的影响

Panel A

de_4
-1.024***
(-3.04)

de_5
-0.856***
(-2.77)

de_6
-0.914***
(-3.14)

de_7
-0.502*
(-1.78)

de_8
-0.794**
(-2.49)

截距项
3.293***
(3.44)

2.836***
(3.24)

2.329***
(2.72)

1.637***
(2.58)

1.364*
(1.76)

Wald卡方值 311.893 354.982 370.363 573.380 439.400

Panel B

be_4
-2.062***
(-2.93)

be_5
-1.496**
(-2.32)

be_6
-1.313**
(-2.07)

be_7
-1.729***
(-2.85)

be_8
-1.503**
(-2.37)

控制变量 是 是 是 是 是

年份控制 是 是 是 是 是

行业控制 是 是 是 是 是

截距项
3.276***
(3.41)

2.843***
(3.24)

2.326***
(2.70)

1.638***
(2.58)

1.364*
(1.76)

Wald卡方值 311.893 354.982 370.363 573.380 439.400

样本量 5927 7391 8218 9832 10738
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业违规行为的影响是以弱关系信息优势为主导。

另一方面，本文也从资源效应角度对二者关系的主导

效应进行检验。由于强关系更可能提供网络内的资源，助

力企业通过关系网络缓解外部融资约束等，从而影响企

业行为(边燕杰和丘海雄，2000；黄灿和蒋青嬗，2021)，

因此，采用净商业信用(Ntc)刻画企业接受关系网络内资

源互助的情况，其中净商业信用使用经总资产标准化的

应付预收款项与应收预付款项的差值度量(张新民等，

2012)，同时构建交乘项Degree×Ntc和Betenes×Ntc。回

归结果如表10第(3)(4)列所示，Degree×Ntc和Betenes×Ntc

的回归系数在常见的显著性水平上均不显著，说明连锁

股东关系网络与企业违规间的关系受企业净商业信用的

影响并不明显，该结果间接支持了连锁股东关系网络对

企业违规的影响以弱关系信息优势为主。综合表10第

(1)~(4)列，连锁股东关系网络对企业违规行为的治理作

用是以弱关系信息优势为主导。

(二)作用路径检验

由前述理论分析可知，缓解各方利益冲突以降低代理

成本可能是连锁股东关系网络对企业违规行为发挥治理

作用的路径，即“连锁股东关系网络―代理成本―企业

违规”的影响路径可能是存在的。同时，基础回归结果

也证实了企业在连锁股东关系网络的中心度指标与企业

违规行为之间的显著负相关关系。因此，本文借鉴Baron 

and Kenny(1986)检验中介效应的做法，将两类代理成本

作为中介变量，检验连锁股东关系网络影响企业违规的

具体路径。参考王新光和盛华宇(2022)的做法，采用资产

周转率作为第一类代理成本的衡量指标，记为AC1，资产

周转率越小，第一类代理成本越高；并采用其他应收款

作为第二类代理成本的衡量指标，记为AC2，其他应收

款越多，第二类代理成本越高。回归结果如表11所示，

其中，Panel A报告的是连锁股东关系网络指标与代理成

本间的回归结果，显然程度中心度(Degree)和中介中心度

(Betenes)显著地提高了企业资产周转率，并有效地降低

了其他应收款的资金占用；Panel B报告的是在控制中介

变量代理成本基础上连锁股东关系网络中心度指标与企

业违规间的回归结果，程度中心度(Degree)和中介中心度

(Betenes)的回归系数依旧显著为负，且经Sobel检验依然显

著，说明企业借由连锁股东构建的连锁股东关系网络通

过降低两类代理成本减少了企业违规行为的发生。

表10  连锁股东关系网络影响企业违规的主导效应检验

变量
(1) (2) (3) (4)

Viodum Viodum Viodum Viodum

Degree -0.750***
(-2.62)

-1.092***
(-4.35)

Degree×Syn 0.298*
(1.95)

Degree×Ntc -0.364
(-0.24)

Betenes -0.837
(-1.22)

-1.799***
(-3.04)

Betenes×Syn 0.826**
(2.26)

Betenes×Ntc 3.588
(0.96)

Syn -0.144***
(-4.33)

-0.122***
(-4.71)

Ntc -0.593*
(-1.70)

-0.765***
(-2.80)

控制变量 是 是 是 是

年份控制 是 是 是 是

行业控制 是 是 是 是

截距项
-0.077
(-0.10)

0.394
(0.52)

0.194
(0.25)

0.637
(0.84)

Wald卡方值 528.474 520.293 533.082 528.894

样本量 11852 11852 12160 12160

表11  连锁股东关系网络、代理成本与企业违规

Panel A ：连锁股东关系网络与代理成本

变量
(1) (2) (3) (4)

AC1 AC1 AC2 AC2

Degree 0.071**
(2.43)

-0.004**
(-2.06)

Betenes 0.211***
(3.21)

-0.014***
(-3.50)

截距项
0.739***
(8.21)

0.733***
(8.34)

0.027***
(2.84)

0.027***
(2.88)

F值 125.493 126.625 23.559 23.562

调整R2 0.265 0.265 0.105 0.105

Panel B ：连锁股东关系网络、代理成本与企业违规

变量
(1) (2) (3) (4)

Viodum Viodum Viodum Viodum

Degree -1.072***
(-4.28)

-1.041***
(-4.19)

Betenes -1.825***
(-3.11)

-1.700***
(-2.94)

AC1
-0.403***
(-4.27)

-0.406***
(-4.29)

AC2
5.613***
(5.96)

5.618***
(5.94)

截距项
0.718
(0.93)

1.125
(1.49)

0.274
(0.36)

0.685
(0.91)

Wald卡方值 542.700 534.637 536.588 528.276

控制变量 是 是 是 是

年份控制 是 是 是 是

行业控制 是 是 是 是

样本量 12160 12160 12155 12155
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七、异质性分析
(一)监事会规模

在不同的内部治理环境下，企业面临的代理冲突程

度不同，连锁股东关系网络对企业违规的抑制作用也可

能存在差异。较小的监事会规模会限制其监督能力，间

接增加企业内部人员实施机会主义行为的机会，导致企

业内外部信息环境质量下降和代理成本提高，致使企业

违规概率上升(于连超等，2022)。由理论分析和基础回归

可知，连锁股东关系网络能有效缓解因信息不对称等引

发的股东以及管理层的机会主义行为，从而缓解因监事

会规模不足引发的治理问题，降低企业的违规概率。因

此，预期当监事会规模较小时，连锁股东关系网络对企

业违规行为的抑制作用会更加明显。

基于此，本文参考于连超等(2022)的研究，使用监

事会人数衡量监事会规模，并按照行业年度监事会人数

均值将样本分为监事会规模大组和监事会规模小组，对

模型(4)进行分组回归。回归结果如表12所示，在监事会

规模较小的子样本中，程度中心度(Degree)和中介中心度

(Betenes)的回归系数分别为-1.157和-2.256，且均在1%水

平上显著；而在监事会规模较大的子样本中，程度中心度

(Degree)和中介中心度(Betenes)的回归系数并未通过显著

性检验。同时经检验，二者的组间系数差异均在1%水平

上显著。由此可见，连锁股东关系网络对企业违规的抑制

作用在监事会规模小的企业中更显著，表明连锁股东关系

网络作为一种非正式治理机制，在监事会规模小的企业中

更能凸显信息优势的作用，有效弥补监事会规模较小在企

业治理中的不足，降低企业违规行为发生的概率。

(二)产品市场竞争

已有研究表明，在我国公司治理机制(如内部监督和职

业经理人市场)相对薄弱的环境中，产品市场竞争能有效

缓解企业的代理冲突，促进企业代理成本的降低(Leventis 

et a l.，2011；邢立全和陈汉文，2013)。换言之，当产品

市场的竞争程度低时，企业面临的信息不对称程度相对较

大，代理问题可能更为突出。企业违规行为本质上反映的

是企业代理问题，因而连锁股东关系网络对企业违规行为

的影响可能会随企业所面临的产品市场竞争环境而变化。

基于此，本文使用赫芬达尔指数衡量企业所面临的产

品市场竞争程度，该指数值越大，意味着行业集中度越

高，企业面临的产品市场竞争程度越低。根据行业年度赫

芬达尔指数均值，将全样本分为产品市场竞争程度高和

低两组，然后对模型(4)分组回归，结果如表13所示。在

产品市场竞争程度低的子样本中，程度中心度(Degree)和

中介中心度(Betenes)的回归系数分别为-1.219和-2.093且

均在1%水平上显著，而在产品市场竞争程度高的子样本

中，程度中心度(Degree)和中介中心度(Betenes)的回归系

数并未通过显著性检验。同时经检验，二者的组间系数

差异均在1%水平上显著。由此可见，在信息不对称程度

较大的低产品市场竞争环境中，连锁股东关系网络对企

业违规的抑制作用更显著，表明连锁股东关系网络能缓

解企业的信息不对称程度，减少企业违规行为的发生。

八、结论与建议
本文考察了连锁股东关系网络对企业违规行为的影

表12  连锁股东关系网络、监事会规模与企业违规

变量
Viodum

大规模 小规模 大规模 小规模

Degree -0.768
(-1.64)

-1.157***
(-3.95)

Betenes -0.463
(-0.42)

-2.256***
(-3.37)

控制变量 是 是 是 是

年份控制 是 是 是 是

行业控制 是 是 是 是

截距项
4.213***
(2.92)

-0.935
(-1.03)

4.889***
(3.42)

-0.629
(-0.70)

Wald卡方值 179.663 396.791 178.577 389.274

样本量 2869 9291 2869 9291

组间差异检验p值 0.000 0.000

表13  连锁股东关系网络、产品市场竞争与企业违规

变量
Viodum

竞争度低 竞争度高 竞争度低 竞争度高

Degree -1.219***
(-4.56)

-0.512
(-0.97)

Betenes -2.093***
(-3.31)

-0.952
(-0.78)

控制变量 是 是 是 是

年份控制 是 是 是 是

行业控制 是 是 是 是

截距项
-0.322
(-0.39)

2.821**
(2.12)

0.084
(0.10)

3.030**
(2.35)

Wald卡方值 369.685 234.689 359.672 234.462

样本量 8917 3243 8917 3243

组间差异检验p值 0.000 0.000
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响，发现：(1)企业在连锁股东关系网络中的程度中心度

和中介中心度越高，越有助于降低企业违规行为发生的

概率；(2)作用机制检验表明，连锁股东关系网络主要通

过信息优势降低代理成本，从而降低企业违规行为发生

的概率；(3)进一步研究表明，连锁股东关系网络对企业

违规的抑制效应存在企业异质性，在监事会规模小和产

品市场竞争程度低的企业中更为显著，表明连锁股东关

系网络作为一种非正式制度，其信息优势能有效弥补内

外部治理机制的不足。

基于上述结论，本文提出如下政策建议：(1)对企

业而言，一方面可积极吸引社会关系丰富的投资者入

股，建立适当的连锁股东关系网络，并积极占据网络中

优势位置，拓宽非正式信息获取渠道，为企业战略决策

提供信息支持、资源支持和智力支持；另一方面应加强

内部治理建设，减少利益冲突，为充分发挥连锁股东关

系网络的信息优势建立良好的内部环境。(2)对监管机

构而言，应加强监管处于连锁股东关系网络核心位置的

企业，一是充分发挥大数据、区块链的技术优势，构建

大数据分析模型，有效识别处于关系网络核心位置的企

业并重点关注其经济活动；二是开设专项审查，防范可

能由连锁股东关系网络引发的利益冲突，加强对中小投

资者的利益保护；三是结合连锁股东关系网络交易的特

点，不断完善和更新对企业信息披露的要求，及时通报

连锁股东关系网络相关违法违规事项。                         ■
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