
第２５卷　第１期

２０２３年２月
　

山东科技大学学报（社会科学版）

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＳｈａｎｄｏｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＳｃｉｅｎｃｅａｎｄＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙ（ＳｏｃｉａｌＳｃｉｅｎｃｅｓ）

Ｖｏｌ．２５　Ｎｏ．１

Ｆｅｂ．２０２３

高管学缘关系的多样性与企业非效率投资：
来自产融结合型企业的证据

孟科学，涂飞宇
（山东科技大学 经济管理学院，山东 青岛２６６５９０）

摘　要：以沪深Ａ股市场上实施产融结合的非金融类公司为样本，深入探讨了公司高管学缘、公司治理与企业非

效率投资的关系。研究发现，产融型企业内部高管学缘多样性与企业非效率投资之间呈显著的Ｕ型关系。换言

之，当高管学缘多样性水平尚未达到临界值时，高管学缘多样性有益于缓解企业非效率投资，超过该临界值则会

加剧企业非效率投资程度。机制检验发现，高管学缘多样性通过企业代理成本对非效率投资水平产生影响。未

来，企业应进一步完善高级管理者选聘机制，注意治理主体之间文化背景和思维方式方面的相似性与差异性；同

时不断完善公司高管团队的继续教育和团队培训机制，注重培育和健康使用高管间的社会关系。
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一、引言

尽管投资效率是影响企业生存和发展的决定性因素之一，但大量研究表明我国企业依然广泛存在非

效率投资问题［１，２］。由于资金束紧带来的投资不足会使企业错失好的投资项目，许多企业开始探索产业

资本与金融资本的交叉融合，产融结合也因此成为很多公司的战略选择［３］。产融结合的信息效应和决策

效应在一定程度上缓解了融资约束，解决了投资不足的难题，但也催生了投资过度现象的产生。目前，产

融结合的相关研究主要集中在产融结合的动因［４］１００与经济后果［５］４５，［６８］两方面，对与产融结合相关的非效

率投资问题的研究相对较少。非效率投资现象也与企业高层管理者（以下简称“高管”）决策密切相关。

拥有相当投资决策权的企业高管，不仅其年龄、性别、学历、性格、品格等个人特征会对企业投资效率产生

作用，［９］４０在重视人情关系的文化氛围中，高管的社会关系也是影响企业投资决策的重要力量，很多学者

从非正式制度角度入手研究高管社会关系对企业行为的影响，［１０，１１］，［１２］１１６但这些研究更加关注不同公司

高管之间的社会关系带来的影响，针对企业内部高管团队成员间的社会关系探索尚不充分。

事实上，目前大多数企业尤其是大中型企业的高管人员都接受过丰富多样的高等教育，甚至有在教

育科研部门工作的经历，在这个过程中，高管人员与同学、校友、师生以及高校同事等构建成的各种人际

关系即为学缘关系［１３］６２。因此，学缘关系在本质上具有明显的数量多样性特征，能反映高管成员的高校

背景在数量上的多样性程度。学缘关系的存在以“母校情节”为基础，相同的文化烙印增加了校友间的信

任感和认同感，能够促进彼此间的信息交换。多样性的学缘关系既能增强校友间的沟通与交流，又有利

于防止高管团队成员过于依赖校友圈而催生的投融资合谋行为。实际上，探讨高管学缘关系多样性、企

业决策与非效率投资间关系的文献还很少，高管学缘关系影响企业投资效率传导机制的研究也较为缺

乏。本文以产融结合型上市公司为样本，整理高管个人教育背景和高校工作经历，构建产融结合型企业

内部高管的学缘关系多样性指标，依托委托代理理论讨论高管学缘关系多样性对企业非效率投资的影响
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效果及作用机制。研究发现，高管学缘关系多样性与非效率投资之间呈“Ｕ型”的非线性关系，委托代理

成本在高管学缘关系多样性与企业投资效率的“Ｕ型”关系中具有中介作用。

本文可能的贡献主要体现在以下几方面：第一，探讨高管学缘关系及多样性对企业投资效率的影响

与传导机制，丰富了非正式制度视域下高管私人经历与公司投融资效率间关系的研究。第二，着力分析

公司高管团队内部的学缘关系及其对公司投资决策的影响，拓宽了公司投融资决策机制的研究。第三，

通过考察不同产权性质、产融结合程度以及高管持股比例下，高管学缘关系多样性对企业投资效率的影

响，为公司内部投融资制度优化提供了微观证据。

二、文献分析与假设提出

为扩大经营规模和提升经营效率，企业对金融资本与实体资本相互渗透融合的客观需求，推动了产

融结合现象的产生，产业部门和金融部门相互进入对方活动领域，形成了产业资本进入金融行业和金融

资本进入实体产业两种基本的产融结合模式。两种模式的实现主要是通过资本融合，在实体企业和金融

机构之间建立起以股权关系为纽带的内在结合或融合，［４］１０３导致产融结合型企业不断出现。受金融制度

约束，我国的产融结合主要采取产业资本进入金融行业的模式。

凭借与金融机构之间更密切的往来和更深入的信息与资金沟通，产融结合型企业发展的资金束紧得

到了很大的缓解，但资金便利性的提高并不意味着资金使用效率的改善。实际上，产融结合对企业非效

率投资的影响，学者们也未得出统一的观点。其中主要涉及两个问题，首先是关于投资效率的认识，其次

是产融结合对非效率投资的影响。对于企业投资效率问题，根据古典经济学的投入产出理论，企业的投

资与产出相等时投资效率就达到最高点；这意味着，一旦企业运营过程存在纯粹损耗，非帕累托最优的投

资即为非效率投资。也有学者认为，非效率投资的概念强调的是投资单位收益小于单位成本而继续追加

投资的状态，相较于古典投入产出理论，这种观点更倾向于投资实务，但却面临着企业投资边际收益不易

观测的困境。根据Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ的观点，可以用与投资关系密切的经济变量预测企业最佳投资规模并以其

作为比较基准，将非效率投资的概念界定为企业实际投资规模与最佳投资规模的偏离，［１４］非效率投资也

就可以从投资过度和投资不足两个角度进行刻画，这类思路和方法得到了众多学者的认同；［５］４４，［１５］而且，

信息不对称和委托代理问题是影响企业投资效率高低的又一个重要因素。信息不对称是企业投资不足

或过度投资的重要根源，委托代理冲突进一步恶化了企业非效率投资的状况。考虑到产融结合可能带来

的更复杂的委托代理问题，部分学者认为产融结合对投资效率有积极影响，企业与金融机构之间建立起

的密切关联关系有助于降低代理成本、加强监督，从而提高企业投资效率。［１６］如国内学者王立国从融资

约束、企业家信心和风险承担能力角度分析了产融结合对民营企业投资效率的影响，证实了中国民营企

业借助产融结合一定程度上提高了企业投资效率。［１７］但是，也有学者认为，企业控股金融机构在降低企

业投资不足的同时，加剧了企业的投资过度，总体上来看，企业控股金融机构降低了企业的投资效率，企

业非效率投资现象恶化。一些以持股金融机构的实体企业为对象的实证研究发现，产融结合的实施弱化

了债务融资对企业非效率投资的治理效果。［１８］

非效率投资现象也与企业高管决策密切相关。企业高管的个人特征及其社会关系都是影响企业投

资决策的重要力量。张兆国等众多学者的研究证实了高管人员的年龄、性别、学历、性格等个人特征确实

会影响企业投资决策，［９］４０俞俊利等学者也从非正式制度角度入手研究高管社会关系对企业投资的影

响［１２］１１７。但是，作为高管重要社会关系的高管学缘关系，直接就其展开研究的文献却比较少。实际上，叠

加投资效率对企业发展的重要意义，就凸显出依托非正式制度展开高管学缘关系影响企业投资研究的重

要价值。一方面，高管人员在丰富的受教育经历中，与同学、校友、师生以及高校同事等构建起学缘关系，

各个院校或研究机构独特的历史文化，赋予其求学者和工作者相似的文化修养和价值观。这种身份、气

质和思想等方面的相似性使得有学缘关系的高管之间更具亲切感，有助于加强彼此的认同、信任和对企

·５８·
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业的归属感，［１９］促使高管在进行投资决策时能够兼顾个人和集体的利益。而且，受到教与学相同氛围的

影响，来自同一院校或研究机构的高管更容易形成类似的专业知识应用与思维的方式，这有助于提高信

息传递质量和决策效率，进而对投资效率产生积极影响。再者，各个学校在各地形成的“校友圈”也存在

“小圈子”效应。校友圈既为圈内成员提供资源，也监督圈内成员声誉，个体一旦传出违约的坏名声，就可

能面临关系网崩塌。因此，受到声誉传播机制约束，有学缘关系的高管也更倾向于理性进行投资决策。

事实上，高管团队内部学缘关系过于单一的负面影响也是显然的。过于单一的学缘关系意味着规模过大

的“学缘圈子”，这个圈子卷入的高管人数越多就越有可能固化为封闭的小团体，［２０］团队决策时也就越缺

少有价值的辩论，导致投资决策思想僵化和行为固化。而且，企业内关系网络过强也会削弱内部监督力

量，群体内成员相互包庇甚至形成“内部人”控制局面。另一方面，高管学缘关系的多样性通常蕴含着信

息多样性，具有更广泛来源的信息与经验的杂糅融汇可以提高团队成员的认知和思辨能力，决策时更容

易出现思想交流与碰撞，有助于高管团队做出更高质量的投融资决策。但是，高管团队学缘关系过于多

样也会对企业投资效率产生不利影响。根据“内群体偏好”理论，个体会通过分类将自己归属于某个群

体，并将更多的资源和更积极的评价给予群体内成员；［２１］学缘关系多样性程度过高很可能形成对团队目

标认同的阻碍，进而分化团队成员甚至形成多个利益群体，各利益群体之间产生分歧和摩擦，会阻碍团队

合作甚至引发冲突，不利于高管成员就投资项目的选择做出一致意见，催生非效率投资行为。因此，基于

以上分析，提出假设１。

假设１：产融结合型企业内部高管学缘关系多样性与企业非效率投资之间存在“Ｕ”型关系。

委托代理理论认为，管理者与所有者的利益冲突导致管理者在做出决策时会倾向于追求自身利益最

大化，由此产生代理成本。委托代理冲突是引起企业非效率投资的重要原因，代理成本越高，企业投资效

率越低。管理者与所有者利益目标不一致时管理者倾向于过度投资，试图通过支配更大规模的资源来谋

取私利；信息不对称和资金约束又会使企业错失投资良机，造成投资不足。产融结合可能使得企业代理

问题变得更加复杂。仅从学缘引起的企业高管团队内部关系协调来看，高管学缘关系多样性较低时，高

管们在少数院校具有更多交集，个人求学经历、受教育氛围和校园文化的相似性提升了高管之间关系的

密切程度和对彼此的认同感，促使高管在决策中能够兼顾利己和利他因素，最终降低公司代理成本。再

者，根据新制度经济学的观点，学缘关系是高管团队内部有利于增强团队稳定性的一种非正式制度，有利

于推动代理方与委托方维持利益均衡的状态，［２２］这是降低代理成本的重要途径。当然，过低的高管学缘

关系多样性也会削弱对管理层的有效监督，导致代理冲突恶化；类似地，较高的高管学缘关系多样性也可

能导致高管团队内部形成多个利益群体，多群体之间的分歧和摩擦也会导致代理成本增加。因此，基于

上述分析，提出假设２和假设３。

假设２：产融结合型企业内部高管学缘关系多样性与企业代理成本之间存在“Ｕ”型关系。

假设３：委托代理成本在高管学缘关系多样性与企业非效率投资之间具有中介作用。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文数据均根据国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）以及上市公司２００８—２０２１年间的年度报告整理加工，用以

分析产融结合型企业高管学缘关系多样性对企业非效率投资的影响。本文以沪深Ａ股中的非金融上市

公司为基础，剔除未持股金融机构的公司和持股上市金融机构的公司，剔除ＳＴ和ＳＴ上市公司，剔除高

管个人信息严重缺失的样本公司，最终取得１１７家样本企业的数据。在实证部分对所有连续变量进行

１％和９９％上的缩尾处理，以消除极端值的影响。

（二）变量定义

１．被解释变量：非效率投资（Ｉｎｖｅ）。学者们主要运用投资—现金流敏感性模型（ＦＨＰ模型）、Ｖｏｇｔ投

·６８·
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资效率评价模型和Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ残差度量模型三种方法来衡量非效率投资水平。ＦＨＰ模型是从敏感性角

度出发度量公司内部自由现金流量较为充裕时的投资行为，但无法区分敏感性是由投资过度引起的还是

由投资不足造成的；Ｖｏｇｔ模型是在现金流敏感模型的基础上增加了现金流与投资机会的交乘项，利用交

乘项系数正负号判断过度投资和投资不足；Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ残差度量模型对ＦＨＰ模型和Ｖｏｇｔ模型进行了较

大改进，众多国内学者都运用此模型来衡量企业投资效率［２３］。本文也借鉴Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ的残差度量模型来

衡量企业非效率投资的方法，运用该模型回归后的残差计算企业实际投资偏离最优投资水平的程度，残

差为正表示企业存在过度投资；残差为负表示企业存在投资不足；非效率投资程度越严重，相应的残差绝

对值就越大。Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型如公式（１）。

犐狀狏犲犻，狋＝β０＋β１犐犻，狋－１＋β２犚犈犜犻，狋－１＋β３犔犈犞犻，狋－１＋β４犃犌犈犻，狋－１＋β５犛犐犣犈犻，狋－１＋

β６犌狉狅狑狋犺犻，狋－１＋β７犆犃犛犎犻，狋－１＋∑犢犲犪狉＋∑犐狀犱狌＋ε犻，狋。 （１）

其中：犐狀狏犲犻，狋表示第ｔ年企业的投资量，本文用固定资产、在建工程、无形资产以及长期投资的净值变化

量与平均资产额的比值表示；犐犻，狋－１是企业第狋－１年的投资量，计算方法同上；犚犈犜犻，狋－１表示企业的盈利

能力；犔犈犞犻，狋－１，犃犌犈犻，狋－１和犛犐犣犈犻，狋－１分别是企业第狋－１年末上市年限、资产负债率和总资产的自然对

数；犌狉狅狑狋犺犻，狋－１是企业第狋－１年末的企业价值，用托宾犙值计算，表示企业的发展机会；犆犃犛犎犻，狋－１是企

业第狋－１年末的现金持有量；控制年度因素Ｙｅａｒ和行业因素Ｉｎｄｕ；ε犻，狋是模型的随机误差，其绝对值代

表企业非效率投资指标（Ｉｎｖｅ）。

２．解释变量：高管学缘关系多样性指数（犎）。本文将高管界定为董事长、总裁、副总裁、总经理、副总

经理、首席执行官（ＣＥＯ）、财务总监（ＣＦＯ）等高层管理人员，运用香农威纳指数对高管学缘关系多样性进

行计算。计算公式如模型（２）。

犎＝ －∑
狊

犻＝１

犘犻犔狀犘犻。 （２）

其中：犎 表示高管学缘关系多样性指数；狊表示高管团队总的来源高校或科研院所的数量；犘犻表示来源于

犻高校或科研院所的高管个体在全部高管个体中的频数。

３．中介变量：委托代理成本（Ａｇｅｎ）。目前关于代理成本的研究多使用管理费用率
［２４］和总资产周转

率［２５］等指标对其进行衡量。考虑到总资产周转率容易受企业规模、行业特征等因素影响，而且企业委托

代理冲突恶化时，管理者往往会通过在职消费等方式谋取私利，损害公司和股东利益，非效率投资和管理

费用都会增加。因此，本文参考杨柳［２６］等的研究，选取管理费用率作为衡量代理成本的指标。

４．控制变量：根据现有文献和本文研究侧重，选取董事会规模（Ｂｏａｒｄ）、独董占比（Ｉｎｄｅｐ）、两职合一

（Ｄｕａｌ）、大股东占款（Ｔｕｎｎｅｌ）、企业财务杠杆水平（Ｌｅｖ）、企业规模（Ｓｉｚｅ）、资产收益（Ｒｏａ）、企业产权性质

（Ｓｏｅ）作为控制变量。最后本文以Ｙｅａｒ和Ｉｎｄｕｓｔｒｙ控制了时间效应与行业效应。各变量的具体定义见表１。

（三）基本模型设定

首先构建基础模型（３），考察高管学缘关系多样性（Ｈ）与非效率投资（Ｉｎｖｅ）间的非线性关系，
［２７］再以

模型（４）揭示高管学缘关系多样性与代理成本之间的相关性。

犐狀狏犲犻，狋＝α０＋α１犎犻，狋＋α２犎
２
犻，狋＋α３犆狅狀狋狉狅犾狊犻，狋＋ε犻，狋， （３）

其中，犐狀狏犲表示企业的总体非效率投资。

犃犵犲狀犻，狋＝β０＋β１犎犻，狋＋β２犎
２
犻，狋＋β３犆狅狀狋狉狅犾狊犻，狋＋ε犻，狋。 （４）

在验证以代理成本为中介、产融结合型企业高管学缘关系多样性与非效率投资有Ｕ型关系的过程

中，Ｂａｒｏｎ、Ｋｅｎｎｙ的三步骤中介效应检验方法不再适用。因此，本文采用Ｅｄｗａｒｄｓ、Ｌａｍｂｅｒｔ
［２８］和董保

宝［２９］的做法，以调节路径分析方法来检验Ｕ型关系中的中介效应，在模型（４）的基础上加入学缘关系多

样性与代理成本的交互项，建立模型（５）来检验代理成本在高管学缘关系多样性与非效率投资关系间的

中介作用。
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表１　变量定义

变量类型 变量名称 符号 具体定义

被解释变量 非效率投资 Ｉｎｖｅ 以Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型中的残差值绝对值表示

解释变量 高管学缘关系多样性 Ｈ 根据高管团队中各成员高校来源，使用模型（２）计算

中介变量 代理成本 Ａｇｅｎ 经营费率，即管理费与销售费之和与营业收入的比值

控制变量

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数

独董占比 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数与董事会人数比值

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长与总经理兼任情况

大股东占款 Ｔｕｎｎｅｌ 应收账款与总资产比值

企业财务杠杆水平 Ｌｅｖ 资产负债率＝总负债／总资产

企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

资产收益 Ｒｏａ 总资产净利率＝净利润／平均资产额

产权性质 Ｓｏｅ 国有企业时取值１，非国有企业取值０

犐狀狏犲犻，狋＝γ０＋γ１犎犻，狋＋γ２犎
２
犻，狋＋γ３犃犵犲狀犻，狋＋γ４犎犻，狋犃犵犲狀犻，狋＋γ５犆狅狀狋狉狅犾狊犻，狋＋ε犻，狋， （５）

其中，犆狅狀狋狉狅犾狊代表上述所有控制变量，α、β和γ为回归系数，ε为误差项。

四、实证结果与分析

（一）变量数据的描述性统计

表２中列出了相关变量的描述性统计结果，由统计结果发现，１４０４个观测值中５２７个表现为投资过

度（ＯｖｅｒＩｎｖｅ），８７７个表现为投资不足（ＬｅｓｓＩｎｖｅ），说明我国上市产融结合型企业普遍存在非效率投资现

象，且多表现为投资不足，这一结果与以往学者的研究结论类似，说明数据可靠。非效率投资程度（Ｉｎｖｅ）

的平均值为０．０４０，标准差为０．０６９，表明其数值分布较为均匀，最大值与最小值的差距较大，说明不同企

业间的实际投资效率有较大差异。高管学缘关系多样性（Ｈ）的平均数为０．２６６，最大值为１．７３３，最小值

为０，两者之间差异较大，表明企业内部高管的学缘关系多样性在各企业间存在较大差异性。

表２　描述性统计

变量 Ｎ 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｉｎｖｅ １４０４ ０．０４０ ０．０２４ ０．０６９ ０ １．７１０

ＬｅｓｓＩｎｖｅ ８２７ ０．０３３ ０．０２３ ０．０３８ ０ ０．４３１

ＯｖｅｒＩｎｖｅ ５７７ ０．０４９ ０．０２７ ０．０９６ ０ １．７１０

Ｈ １４０４ ０．２６６ ０ ０．３４７ ０ １．７３３

Ａｇｅｎ １４０４ ０．１６１ ０．１１０ ０．５２５ ０ １８．７６

Ｂｏａｒｄ １４０４ ９．３６８ ９ １．８５０ ４ １６

Ｉｎｄｅｐ １４０４ ０．３７５ ０．３６０ ０．０６４ ０．２５０ ０．７１０

Ｄｕａｌ １４０４ １．７７７ ２ ０．４８４ ０ ２

Ｔｕｎｎｅｌ １４０４ ０．０９２ ０．０６０ ０．０８８ ０ ０．５４０

Ｌｅｖ １４０４ ０．５６９ ０．５３０ １．１５５ ０．０５０ ２７．９２

Ｓｉｚｅ １４０４ ２３．２５ ２２．９１ １．９３９ １３．０８ ２８．６４

Ｒｏａ １４０４ ０．０７１ ０．０４０ ０．５６２ ０ ２０．５５

Ｓｏｅ １４０４ ０．５４７ １ ０．４９８ ０ １
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（二）主效应检验

表３为模型（２）的回归结果。首先对模型进行了Ｈａｕｓｍａｎ检验，显示ｐ值小于１％，说明固定效应模

型优于随机效应模型。表３中第（１）列呈现了全样本回归结果，从中可以看出，产融结合型企业高管学缘

多样性（Ｈ）的回归参数在１％水平上显著为负，而其平方项（Ｈ２）的回归参数在１％水平上显著为正，初步

证实了高管学缘多样性与非效率投资之间呈现出显著的“Ｕ型”关系。即高管团队中存在适度的学缘多

样性对于提高企业投资效率有积极作用，但多样性水平过高反而会降低投资效率。可能的原因是，企业

内部高管团队具有适度的学缘关系多样性有助于约束高层管理者的逐利动机，使其做出科学合理的投资

决策。由表中的回归结果可知，该Ｕ型曲线的拐点为Ｈ＝０．０５１５／（０．０４１２）＝６２．８％，恰好落在样本

有效区间［０，１．７３３］内，也能够说明产融结合型企业内部高管学缘关系多样性与企业非效率投资之间存

在“Ｕ型”关系。假设１得到验证。

表３　主效应检验

变量
Ｉｎｖｅ

（１）全样本 （２）投资不足 （２）投资过度

Ｈ －０．０５１５ ０．０１８３ －０．０８４７

（０．０１８０） （０．００６１） （０．０３１５）

Ｈ２ ０．０４１０ －０．０１３５ ０．０７０１

（０．０１２２） （０．００４８） （０．０２６５）

Ｂｏａｒｄ －０．０００４１６ －０．０００２０４ －０．００３９８

（０．００１７４） （０．０００８１） （０．００３３０）

Ｉｎｄｅｐ －０．０１４０ －０．０１１１ －０．０６３９

（０．０４９０） （０．０１７６） （０．０８６５）

Ｄｕａｌ －０．０００６６１ －０．０００５１１ －０．００００５

（０．００５２１） （０．００１４２） （０．００９１５）

Ｔｕｎｎｅｌ －０．１０１ －０．０４０４ －０．１３２

（０．０６４９） （０．０２０７） （０．０８３２）

Ｌｅｖ －０．００２０１ －０．００２３６ －０．００８２８

（０．０００４７０） （０．０００２０３） （０．００３９８）

Ｓｉｚｅ ０．００６４３ ０．０００５５３ ０．００７９６

（０．００４２８） （０．００１０８） （０．００３９７）

Ｒｏａ ０．００１３１ －０．００１８１ ０．０５３１

（０．０００９２９） （０．０００１９３） （０．０２９０）

ｏ．Ｓｏｅ － － －

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．１２２ ０．０１７８ －０．０５４７

（０．１０２） （０．０２８） （０．１０７）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １４０４ ８２７ ５７７

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．０１０ ０．０５０ ０．０４４

Ｎ １１７ １１７ １１６

　　注：１．Ｈ和Ｈ２分别表示学缘关系多样性水平的一次项和二次项，、、

分别代表在１０％、５％和１％的水平上显著（下同）；２．括号中的数值为ｔ值（下同）。

表３第（２）列和第（３）列是将考

察样本分为投资不足样本和过度投

资样本后的回归结果。对于投资不

足的产融结合型企业而言，高管学缘

关系多样性一次项估计参数在１％

水平上显著为正，二次项系数在１％

水平上显著为负。这说明在存在投

资不足问题的产融型企业中，高管学

缘多样性与企业非效率投资之间存

在明显的 Ｕ型关系，适度的高管学

缘多样性能够改善产融型企业的内

部治理状况，促使高管做出科学合理

的投资决策，从而解决企业的投资不

足问题；同样地，对于投资过度的产

融结合型企业而言，高管学缘关系多

样性对投资效率的估计参数一次项

为负，二次项的估计参数为正，且均

在１％水平上显著。根据分样本结

果，产融结合型企业高管学缘关系多

样性对投资过度企业非效率投资行

为的影响同样体现为 Ｕ型关系，这

意味着适度的高管学缘多样性能够

抑制管理层私欲，使得高管团队成员

在考虑公司利益的基础上理性使用

自身的投资决策权，从而缓解企业投

资过度现象。综上所述，高管学缘关

系多样性与投资不足企业和投资过

度企业的非效率投资之间均存在显

著的Ｕ型关系，进一步支持假设１。

（三）中介效应检验

考虑到高管学缘关系多样性与企业非效率投资之间具有显著的Ｕ型关系，为进一步检验代理成本在
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高管学缘关系多样性与企业非效率投资的关系中是否存在着中介作用，在模型中加入了代理成本及代理

成本与高管学缘关系多样性的交互项后，回归结果如表４所示。

表４　中介效应检验

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｉｎｖｅ Ｉｎｖｅ Ａｇｅｎ Ｉｎｖｅ

Ｈ －０．００８１７ －０．０５１５ －０．０３２６ －０．０３９２

（０．００８６７） （０．０１８０） （０．０１６７） （０．０２０６）

Ｈ２ ０．０４１０ ０．０２２９ ０．０３５８

（０．０１２２） （０．０１２７） （０．０１３１）

Ａｇｅｎ －０．０５８３

（０．０２４８）

ＨＡｇｅｎ －０．０２１４

（０．０８０２）

Ｂｏａｒｄ －０．０００６９９ －０．０００４１６ －０．００４５８ ０．０００６３８

（０．００１７４） （０．００１７４） （０．００３４２） （０．００１５９）

Ｉｎｄｅｐ －０．０２１６ －０．０１４０ ０．０５１５ ０．０１３０

（０．０４８６） （０．０４９０） （０．０６３３） （０．０４５２）

Ｄｕａｌ －０．０００８２９ －０．０００６６１ ０．０１０６ －０．０００６００

（０．００５２４） （０．００５２１） （０．０１１３） （０．００４０３）

Ｔｕｎｎｅｌ －０．１０９ －０．１０１ －０．０９７１ －０．０５５０

（０．０６３４） （０．０６４９） （０．０８１９） （０．０４１１）

Ｌｅｖ －０．００２０２ －０．００２０１ ０．０３１３ ０．００７０８

（０．０００４６９） （０．０００４７０） （０．００４１１） （０．０１６６）

Ｓｉｚｅ ０．００６１９ ０．００６４３ －０．００９８８ ０．００２０２

（０．００４２９） （０．００４２８） （０．００５４５） （０．００２８８）

Ｒｏａ ０．００１２４ ０．００１３１ －０．００５９９ －０．０４１７

（０．０００９４５） （０．０００９２９） （０．０１２６） （０．０５０７）

ｏ．Ｓｏｅ － － － －

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．１１４ －０．１２２ ０．３８３ －０．０４１５

（０．１０２） （０．１０２） （０．１４３） （０．０６９５）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １４０４ １４０４ １４０４ １４０４

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．００６ ０．０１０ ０．０４３ ０．０１３

Ｎ １１７ １１７ １１７ １１７

表４第（１）和（２）列分别加入了高管学缘关系多样性（Ｈ）的一次项和二次项，实证结果表明，高管学

缘关系多样性的二次项与非效率投资在１％水平上显著正相关，说明高管学缘关系多样性与非效率投资

之间具有“Ｕ型”关系。

表中第（３）列检验了高管学缘关系多样性（Ｈ）与代理成本（Ａｇｅｎ）的回归结果，以代理成本作为因变

量时，高管学缘关系多样性水平一次项回归系数在１０％水平上显著为负，其二次项系数显著为正。说明

在产融结合型企业中，高管学缘关系多样性水平与代理成本之间存在显著的Ｕ型关系。即在Ｕ型关系

的拐点之前，较高的管学缘关系多样性水平有利于降低企业代理成本，在学缘关系多样性水平达到Ｕ型

关系的拐点值后，企业代理成本会随着学缘关系多样性水平的提高而增加，也就是说，产融结合型企业内
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部高管团队中存在适度的学缘关系多样性能够缓解企业的代理成本。第（４）列是在模型３的基础上加入

了代理成本及代理成本和学缘关系多样性的交互项后的回归结果。可以看出，高管学缘关系多样性的二

次项系数显著为正，再次证明了高管学缘关系多样性与非效率投资间的Ｕ型关系。此外，代理成本的系

数显著为负，交乘项的回归系数不显著，表明高管学缘多样性会经由代理成本的中介作用影响产融结合

型企业非效率投资行为，而代理成本与企业非效率投资的关系不受高管学缘多样性的影响。适度的高管

学缘多样性水平能在一定程度上降低企业代理成本从而有助于缓解非效率投资行为。而当这种多样性

水平超过一定的阈值后会通过增加代理成本加剧非效率投资。原因可能是：当企业内部高管学缘关系多

样性水平较高时，不同的认知和偏好可能会使得各利益群体之间产生分歧和摩擦导致代理成本增加，不

利于高管成员就投资项目的选择做出一致意见，造成非效率投资行为。假设２得到验证。

表５　工具变量回归

变量

（１） （２） （３）

第一阶段 第二阶段

Ｈ Ｈ２ Ｉｎｖｅ

Ｈ ２．３０３

（０．９６０）

Ｈ２ －１．３２６

（０．６０４）

Ｂｏａｒｄ ０．０１７４ ０．０１２１ －０．０２５４

（０．００６１０） （０．００７０９） （０．００９２０）

Ｉｎｄｅｐ ０．３４９ ０．２０４ －０．５６３

（０．１４２） （０．１６７） （０．２０５）

Ｄｕａｌ ０．０４２３ ０．０４１３ －０．０３８８

（０．０１５０） （０．０１７７） （０．０１６４）

Ｔｕｎｎｅｌ ０．１８３ －０．００５７５ －０．４３５

（０．１３３） （０．１５３） （０．１８５）

Ｌｅｖ －０．００１０３ －０．０００８３１ ０．０００９４８

（０．００６７３） （０．００７９７） （０．０００８２０）

Ｓｉｚｅ ０．０１３６ ０．０１４５ －０．０１０３

（０．００７６９） （０．００８７２） （０．００４７０）

Ｒｏａ ０．００７４０ ０．００６６６ －０．００７２９

（０．０１２４） （０．０１４７） （０．００３４２）

Ｓｏｅ ０．１３９ ０．１２７ －０．１５２

（０．０５１４） （０．０５３０） （０．０５８２）

ＨＥＩ ０．００４１５ ０．００６５９

（０．００２５７） （０．００２７９）

ＨＥＩ２ －０．００００２ －０．００００３

（０．００００１） （０．００００１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．６９０ －０．７５６ ０．５２２

（０．２３１） （０．２５８） （０．２０６）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １４０４ １４０４ １４０４

Ｎ １１７ １１７ １１７

（四）内生性和稳健性检验

１．内生性问题的处理

很显然，一些高管更加注重自身能

力的提升，在投资决策过程中更加注重

实现长期利益的最大化，也会主动进入

高校继续深造等，这些方面会对公司投

融资决策和学缘关系网产生影响。因

此，为避免无法观察到的高管个人情况

干扰研究结果，本文将使用工具变量，

通过两阶段最小二乘法来检验内生性

问题。本文构建的工具变量为上市公

司注册地区包括大学、学院、高等职业

技术学院、高等专科学校等在内的高等

教育机构数量（ＨＥＩ）。工具变量的选

取需要符合两个标准：第一，与随机误

差项和其他解释变量不相关的外生性；

第二，与所替代的内生解释变量高度相

关的相关性。当一个地区拥有较多高

等教育机构时，当地企业高管接受继续

教育的成本较低，公司高层管理者会更

愿意继续深造，高管团队内部更容易形

成学缘关系。从而，高等教育机构数量

与学缘关系多样性有重要关联，而高等

教育机构的存在又与企业非效率投资

行为不具有直接影响。因此，该工具变

量较为合适。采用工具变量进行第一

阶段回归后，将得到的高管学缘关系多

样性（Ｈ）一次项和二次项的拟合值带

入第二段回归中，回归结果如表５所

示。可以看出，在解决内生性问题后高

管学缘关系多样性与企业非效率投资

之间依然具有显著的Ｕ型关系，支持
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前文结论。

２．稳健性检验

为避免实证结果的系统性误差以使上述分析更具稳健性，本文先修正实证模型的系统误差、再控制

行业与年份，进行回归结果比较，考察实证结论的稳健性。首先，将Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型回归出的投资不足残

差和投资过度残差按照大小分别分为１０组，分别剔除靠近０的两组，再对模型（３）重新回归，回归结果如

表６第（１）—（３）列所示，与前文结论基本一致；其次，为保证结论不受行业和年份特征影响，本文控制行

业和年份固定效应后再进行检验，结果见表６第（４）列，高管学缘关系多样性（Ｈ）及其二次项（Ｈ２）的回归

系数均在５％水平上显著，说明控制了行业及年份后的高管学缘关系多样性与非效率投资的Ｕ型关系依

然可靠。

表６　稳健性检验

变量
Ｉｎｖｅ

（１）全样本 （２）投资不足 （３）投资过度 （４）全样本

Ｈ －０．０７４６ ０．０１２５ －０．０４９９ －０．０５２３

（０．０２２６） （０．００６６９） （０．０２９２） （０．０２２９）

Ｈ２ ０．０６０４ －０．０１０８ ０．０４４１ ０．０４００

（０．０１５０） （０．００５９６） （０．０２５８） （０．０１９１）

Ｂｏａｒｄ －０．０００３４１ －０．０００１０７ －０．００２９１ －０．００１１７

（０．００２１２） （０．００１４１） （０．００２８５） （０．００２４７）

Ｉｎｄｅｐ ０．００４２９ －０．０３８９ －０．０７１０ －０．００９０４

（０．０６２３） （０．０３２３） （０．０７６０） （０．０５５７）

Ｄｕａｌ －０．０００２２３ －０．００２５３ －０．００７８９ －０．０００３６５

（０．００７１８） （０．００３３１） （０．００８４８） （０．００５７５）

Ｔｕｎｎｅｌ －０．１２０ ０．０６５１ －０．０９５４ －０．０９１１

（０．０８０８） （０．０３３４） （０．０７４２） （０．０５５７）

Ｌｅｖ －０．００３５１ ０．００４５１ －０．００８２６ －０．００２４２

（０．００２１０） （０．００１７１） （０．００３０６） （０．００２５５）

Ｓｉｚｅ ０．００９０３ －０．００３３１ ０．００５２１ ０．０１４８

（０．００５２０） （０．００２０７） （０．００３８６） （０．００４３０）

Ｒｏａ ０．０２６１ －０．０２２６ ０．０４４６ ０．００１２７

（０．０３０３） （０．０１４６） （０．０２３１） （０．００４６５）

ｏ．Ｓｏｅ － － － －

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．１８６ ０．０５１１ ０．０１６３ －０．３０３

（０．１２７） （０．０５１８） （０．１０３） （０．１０２）

时间效应 控制

行业效应 控制

Ｎ １１７ １１６ １１４ １１７

五、研究结论与启示

本文以２００８—２０２１年间沪深上市持股金融机构的非金融上市公司为研究对象，基于Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ残

差模型度量投资效率水平，从企业内部高管学缘多样性和委托代理成本角度出发，考察了产融结合型企

业高管学缘关系多样性、代理成本和非效率投资之间的关系。研究结果发现：在产融结合型企业中，内部
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高管学缘关系多样性与非效率投资之间存在Ｕ型关系。适度的高管学缘关系多样性水平能够缓解企业

非效率投资；高管学缘关系多样性水平与企业代理成本之间存在显著的Ｕ型关系，将高管学缘关系多样

性控制在一定的范围内，有助于降低企业委托代理成本，但是超过一定的阈值后，反而会导致代理成本增

加；代理成本在高管学缘关系多样性与企业非效率投资的关系中有中介作用，高管学缘关系多样性通过

影响代理成本进而影响企业非效率投资行为。

从本质上看，非效率投资既是一个资金使用问题，也是一个管理决策问题。产融结合有助于缓解投

资资金束紧，高管社会关系则会对投融资决策施加重要影响。因此，研究结论提供了以下重要启示，一方

面，企业要完善高级管理者选聘机制，注意治理主体之间文化背景和思维方式方面的相似性与差异性。

公司在选聘管理层人员时需要适当考虑学缘关系，这既能利用多样化学历和专业背景为团队带来更为多

样的信息和经验资源，促使团队成员灵感碰撞，创造出更多解决问题的途径和方法，也能借助学缘关系来

增强内部高管团队的认同感，积极发挥“关系”软文化的正面作用，提升企业投融资决策效率。当然，要注

意避免高管学缘关系多样性水平过高导致的内部治理摩擦过载情形。另一方面，要不断完善公司高管团

队的继续教育和团队培训机制，注重培育和健康使用高管间的社会关系。将学缘文化渗透于企业高管再

教育体系中，既借助学缘增强高管之间的认同感和信任感，增进彼此间的理解与沟通，提高高管团队的凝

聚力和稳定性；也要防范围绕学缘关系形成私利小圈子，导致投融资决策过程中的盲从、禁言甚至合谋等

不正常现象。要加强企业文化建设，将学缘文化融入企业文化建设之中，减少公司治理过程中的效率损

失。再者，产融结合很可能带来更复杂的委托代理问题，因此，也要在高管人员的激励和监督过程中，善

于借力学缘关系，提升内部治理效率，减少非效率投资，促进实体经济健康发展。
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