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连锁董事网络与权益资本成本: 影响效应及路径检验
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内容提要: 作为一种长期稳定嵌入于企业中的非正式制度安排，连锁董事网络能否通过资源获取和

信息传递功能降低权益资本成本有待深入探讨。本文利用 2009－2016年中国沪深 A股上市公司相关
数据，通过社会网络分析方法考察连锁董事网络对权益资本成本的影响效应和作用路径。结果表
明，较高的连锁董事网络位置能够显著降低权益资本成本; 在内生性检验和一系列稳健性测试后，

上述结论依然成立。中介效应检验表明，经营风险和信息风险在连锁董事网络影响权益资本成本中
均发挥了显著的中介作用，即较高的连锁董事网络位置可以通过缓解经营风险和信息风险来降低权

益资本成本。结论为深入理解连锁董事网络影响权益资本成本的内在机制提供了经验证据。
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一、引言

董事作为企业决策层的重要成员，其决策能

力的大小对企业的经营、战略都有着重要影响。与
专职于一家企业的董事相比，同时在多家企业兼

任的董事能够将不同的企业联结在一起，形成连

锁董事网络［1］。尤其是在我国 “关系”文化、习
俗的背景下，连锁董事现象的广泛程度远超欧美

等主要资本市场［2］，这也使得连锁董事网络在我国

上市公司中已普遍存在且长期嵌入其中［3］。连锁董
事网络作为一种非正式的制度安排，其影响企业

经济后果的内在逻辑主要体现在: 为企业获取发

展所需的关键资源和有效信息，以及为抵御外界

环境带来的冲击提供帮助［4－5］，成为企业拓展生存

空间和提升竞争能力的重要平台［6］。现有研究成果
已验证了，连锁董事网络对投资效率［7］、企业并
购［8］、创新投入［9］、企业绩效［10－11］、成长性 ( 李
敏娜和王铁男，2014 ) ［12］、债务融资成本［13］等方

面均有显著影响。然而，连锁董事网络对权益资本
成本的影响却没有得到应有的关注。由于受信贷
歧视、金融错配等现象的影响，我国的银行信贷融
资远不能满足广大企业的融资需求，使得股权融

资开始受到企业们的青睐。尤其是 2017 年以来，
我国 A 股 IPO 发行呈现出常态化、市场化特征，
预示着股权融资将成为我国企业更为重要的融资

渠道。而权益资本成本不仅是企业在融资决策时
的重要依据，更是整个资本市场在资金流向及资

源配置等方面的主要因素。因此，深入探究连锁董
事网络对权益资本成本的影响具有重要的现实意

义。权益资本成本是投资者考虑了风险因素在内
的预期投资回报率［14］，不仅会受企业经营风险的

影响［15］，还会受到由于信息不对称导致的信息风

险的影响［16］。而企业通过连锁董事网络可以获取
更多的关键资源和有效信息，进而降低经营风险

和信息风险。那么，连锁董事网络能否通过经营风
险和信息风险所发挥的中介效应，进而对权益资
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本成本产生影响? 本研究拟立足中国的商业实践，

利用社会网络分析方法探析了连锁董事网络对权

益资本成本的影响效应，并进一步考察二者之间

关系的实现路径。

二、理论分析与研究假设

在我国，受传统文化、风俗等非正式制度的影
响较深，“关系本位”思想根深蒂固，导致连锁董
事现象在我国上市公司中更加普遍。连锁董事网
络帮助企业嵌入并缠结于社会与经济的制度之

中［17］，凝聚了各种不同的社会关系［18］，从而为企

业带来战略资源和有效信息等社会资本［5］。
相比没有加入连锁董事网络或网络位置低的

企业而言，网络位置高的企业经营风险更低，主要

体现在以下三个方面。
第一，连锁董事网络可以为企业带来战略资

源和有效信息。根据资源依赖理论，组织存活最重
要的目标就是尽可能稳定、更多地获取和控制外
部资源，以减少外部环境变化带来的冲击。企业通
过连锁董事网络嵌入并缠结于社会与经济的制度

之中，并与整个社会融为一体［17］，可以最大限度

地利用外部资源，从而提高企业经营效率与绩

效［4，19］。Deutsch 等 ( 2015 ) ［20］认为，处于连锁董
事网络中心的企业更容易与其他企业交换资源、
互助协作，帮助企业获得更多战略资源和有效信

息。Gulati ( 2015) ［21］研究发现，连锁董事网络位
置高的企业更容易概览商业环境，获知最新商业

实践经验，分享战略决策建议，帮助企业减少战略

决策中的复杂性和不确定性。正因为如此，连锁董
事网络可以帮助企业在投资项目中获取关键信息，

提高企业投资效率［22－23］; 为企业积累丰富的经营

与管理经验，促进企业的成长性和经营效率［12］;

对企业技术创新投入产生积极影响［9］，这些影响都

有利于企业的经济绩效的稳定增长，进而减少经

营风险。
第二，连锁董事网络可以为企业带来良好的

声誉资本。首先，社会网络是获得声誉的一种重要
方式［24］，董事可以利用连锁董事网络获得更多有

关治理行为的信息和知识，提升其在董事会的决

策影响力，从而积累更多的专家声誉资本［25］。这
种声誉资本能够帮助企业的产品具有中心位置的

信号属性，使企业更容易获得销售的增长和绩效

的提高［26］。其次，连锁董事网络使具有联结关系
的董事聚拢在一起，进而形成 “精英圈子”，圈子
里的成员之间更容易产生关系认同，处于网络中

心位置的董事会非常在意其他精英对他的评价，

使其有较大的动机去监督管理层［27］。再者，处于
连锁董事网络中心的董事具有的社会声誉较高，

使其更容易在未来获得额外的董事席位。当董事
面临大股东或者管理层的压力时，有更强的 “讨
价还价”能力，帮助其在董事会决策时更独立，
提升董事会决策的科学性。
第三，连锁董事网络中的独立董事可以发挥

弱联结优势，进而提升治理作用。连锁董事网络中
的独立董事一般为高校教授、会计或法律界职业
人士、其他公司管理层等，与所属公司的关系达不
到“亲密”的程度。而且独立董事之间主要是依
靠董事会议或私下交流进行沟通，接触频率不高。
根据弱联结优势理论，独立董事之间的关系属于

组织内的弱联结关系，因此相比于强联结关系所

获得的信息冗余性和同质性较低，消息来源的分

布性也更加广泛，更容易跨越社会界限获取有效

资源以及在企业之间充当 “信息桥”的作用［28］，
可以为企业发挥更好的治理作用。陈运森和谢德
仁 ( 2011) ［29］研究发现，连锁董事网络位置越高，
独立董事的治理作用越好，进而可以提高企业的

投资效率。万良勇和胡璟 ( 2014 ) ［30］同样研究发
现，处于连锁董事网络中心位置的独立董事可以

更好地为并购决策提供咨询和建议服务，进而促

进企业的并购活动。万良勇等 ( 2014) ［31］的研究还
发现企业的连锁董事网络位置越高，独立董事的

监督动机和监督能力越强，从而可以有效抑制上

市公司违规行为。由此可见，连锁董事网络促进了
独立董事的治理作用，进一步减少了企业的经营

风险。
另外，相比没有加入连锁董事网络或网络位

置低的企业而言，网络位置高企业的信息风险更

低。这是因为，连锁董事网络不仅可以帮助企业通
过网络关系获取更多有效信息，还可以成为企业

向市场中传递各类信息的有效通道，发挥 “信息
桥”的作用。Chuluun 等 ( 2010) ［32］研究发现连锁
董事网络可以发挥信息传播渠道的作用，从而有

效降低企业与外部债权人的信息不对称，减少债

券的违约成本。陆贤伟等 ( 2013) ［13］同样发现在信
息不对称程度越高的企业中，连锁董事网络对债

务融资成本的降幅显著更大，说明连锁董事网络

的信息传递功能在信息不对称企业的融资能力中

扮演了重要角色。曹廷求等 ( 2013) ［33］发现连锁董
事网络可以有效抑制并购活动中的信息不对称风

险，从而提升企业的并购收益。陈运森 ( 2012) ［34］
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认为网络中心度高的独立董事会更加有意愿、有
能力、更独立地参与信息披露过程的监督等公司
治理行为，使企业的综合信息披露质量得到显著

提升。傅代国和夏常源 ( 2014) ［35］研究也发现独立
董事在连锁董事网络的位置可以提升其治理作用，

从而提高企业的盈余信息质量。基于以上分析，连
锁董事网络可以成为向外部传递信息的 “桥梁”，
提升整体信息披露质量，减少企业与各利益相关

主体之间的信息不对称，增强了企业信息的可靠

性和及时性，降低企业的信息风险。
权益资本成本是投资者考虑了风险因素在内

的期望投资回报率［14］，投资者作为企业剩余收益

的享有者，同时也是企业风险的承担者。依据风险
补偿原理，企业的经营风险越大，投资者承担的投

资风险越大，投资者为了弥补可能的损失就会要

求更高的投资回报率，进而导致权益资本成本升

高［36］; 反之，企业经营风险越小，投资者只需承

担较小的投资风险，预期的投资回报率就越小，进

而降低权益资本成本。另外，投资者面临的信息风
险会使投资者无法做出对投资风险估计的准确判

断，预测风险的增加也会迫使投资者要求更多的

风险补偿，进而提高权益资本成本［16］; 反之，较

低的信息风险可以使投资者更好地预判和评估投资

行为，对投资预期回报做出更准确的判断，进而降

低权益资本成本。基于以上分析，提出本文假设:
H: 在控制其他因素的情况下，连锁董事网络

位置越高，权益资本成本越低，二者呈显著负相关

关系。

三、研究设计

( 一) 样本与数据来源

本文以 2009－2016 年我国 A 股上市公司年度
数据为研究初始样本。为排除特殊因素的不利影
响，通过下列步骤对初始样本进行了处理: ( 1)
剔除研究期间被 ST、* ST的上市公司; ( 2) 剔除
期间主营业务发生变化的上市公司; ( 3) 剔除分
析师预测数据缺失或 eps2 － eps1 ＜ 0 的上市公司;
( 4) 剔除其他数据缺失或异常的上市公司。最终，
通过收集与整理共获得了 8710个年度数据。其中，
董事相关数据来自于国泰安 CSMAＲ 数据，为了排
除重名的干扰，先筛选出所有重名的董事，然后手

工比对重名董事的基本信息，判断其是否为同一

人，最后对重名但不同人的董事分配不同的 ID，
即每个 ID只对应同一个董事; 此外，为了得到企
业层面的网络中心度数值，还需对企业所属的连

锁董事网络中心度取均值。其他相关财务数据来
自于 Wind数据库。本文对所有连续数据进行上下
1%的 Winsorize缩尾处理，以降低极端异常值对回
归结果的影响。
( 二) 变量定义

1. 权益资本成本
关于权益资本成本的测度一直是财务领域的

难题，由于其无法直接获取，需要依赖各种测度模

型进行估算。由于 CAPM、FF三因素模型等事后估
计模型存在较大的测量误差［37］，以基于预期收益的

GGM、GLS、CT、PEG、OJ等模型为代表的事前估
计模型成为主流方法。然而，上述模式都是基于国
外资本市场实践，并不完全适合于中国资本市场。
毛新述 ( 2012) ［14］以及其他不少学者研究发现 PEG
模型具有更高的可靠性和准确性，能恰当地捕捉到

各种风险因素的影响，更适合我国的资本市场环境。
因此，本文采用 Easton ( 2004) ［38］提出的 PEG 模型
来计算权益资本成本，计算公式如下:

Ｒ = ( EPSt+2 － EPSt+1 ) /P槡 t

其中，Ｒ表示权益资本成本，EPSt+2 表示所有

分析师预测的 t + 2期每股盈余的均值，EPSt+1表示

所有分析师预测的 t + 1期每股盈余的均值，Pt表示

第 t期期末的每股股价。
2. 连锁董事网络位置
网络中心度是衡量网络位置的重要指标，可

以衡量企业在网络中充当中心枢纽和对资源获取

与控制的程度。根据 Freeman ( 1979) ［24］、谢德仁
和陈运森 ( 2012) ［25］等学者的研究，本文选取了二
种最常用的量化指标: 程度中心度 ( Degree Cen-
trality) 、中介中心度 ( Betweenness centrality) 。其
中，程度中心度表示个体与网络中其他个体直接

联结的总数; 中介中心度表示个体作为中间人从

而联系网络中其他个体的重要程度，反映作为媒

介能力的强弱。具体计算公式如下:

程度中心度: Degreei =∑
j
Xji / ( g － 1)

其中，i表示董事，j 表示除了 i 之外的其他董
事，用于计算董事 i与其他董事直接联系的数量，g
表示董事的总人数。为了控制网络规模变化的影
响，用 ( g － 1) 进行标准化处理。

中介中心度: Betweennessi =
∑
j ＜ k

gjk ni( ) /gjk

g － 1( ) g － 1( ) /2

其中，gjk 表示董事 j与董事 k 联结必须经过的
捷径数，gjk ni( ) 表示在董事 j与董事 k的捷径路径中
有董事 i的数量。
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3. 控制变量
借鉴现有文献［39－40］，并结合本文的研究问题，

选取了以下变量作为控制变量: 反映企业规模的

总资产并取自然对数 ( Size) 、反映盈利能力的总
资产收益率 ( Ｒoa) 、反映成长能力的营业收入增
长率 ( Growth) 、反映财务风险的资产负债率

( lev) 、反映破产风险的账面市值比 ( Bm) 、反映
流动性风险的股票换手率 ( Turnover) 、反映市场
风险的风险因素 ( Beta) 。同时，根据按照证监会
行业分类标准 ( 2012 版) 中制造业次级分类以及
其他行业一级分类，对行业和年份进行了控制。关
于变量定义及计算方法如表 1所示。

表 1 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

权益资本成本 Ｒ 根据 Easton( 2004) 的 PEG模型计算，具体公式见上文
连锁董事网络位置 Degree 程度中心度，具体公式见上文

Betweenness 中介中心度，具体公式见上文

企业规模 Size 期末资产总额的自然对数

总资产收益率 Ｒoa 期末净利润 / 期末资产总额
营业收入增长率 Growth ( 本期营业收入 － 上期营业收入) / 上期营业收入
资产负债率 Lev 期末负债总额 / 期末资产总额
账面市值比 Bm 期末净资产总额 / 期末市值
股票换手率 Turnover 年平均换手率

系统风险 Beta 市场年 Beta值
行业 Industry 行业虚拟变量，用来控制行业因素的影响

年份 Year 年度虚拟变量，用来控制宏观经济因素的影响

表 2 样本年度分布

年份 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 合计

样本数 732 771 820 991 1165 1344 1365 1522 8710
比例 8．40% 8．85% 9．41% 11．38% 13．38% 15．43% 15．67% 17．47% 100%

表 3 变量的描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 1 /4分位 中位数 3 /4分位 最大值

Ｒ 8710 0．134 0．062 0．032 0．089 0．122 0．165 0．349
Degree 8710 0．067 0．048 0．021 0．038 0．048 0．075 0．262

Betweenness 8710 0．120 0．043 0 0．112 0．131 0．146 0．173
Size 8710 22．37 1．273 20．18 21．45 22．16 23．10 26．27
Ｒoa 8710 5．571 4．710 － 5．59 2．348 4．786 7．964 21．79

Growth 8710 17．46 29．64 － 38．78 0．568 12．69 27．95 148．2
Lev 8710 43．58 19．95 5．247 27．61 43．67 59．44 84．55
Bm 8710 0．902 0．899 0．103 0．349 0．585 1．081 5．056

Turnover 8710 587．8 399．1 53．46 285．8 487．6 801．9 1913
Beta 8710 1．027 0．352 0．170 0．792 1．054 1．274 1．789

( 三) 模型构建

为检验连锁董事网络与权益资本成本的影响，

即本文提出的研究假设 1，我们构建了以下实证模
型，并采用普通最小二乘法 ( OLS ) 进行实证分
析，具体模型如下:

Ｒ = β0 + β1Degree( Betweenness) + β2Size +

β3Ｒoa + β4Growth + β5Lev + β6Bm + β7Turnover +
β8Beta + ΣIndustry + ΣYear + εi ( 1)
上述模型中，权益资本成本 Ｒ 为被解释变量，

连锁董事网络程度中心度 Degree 和中介中心度
Betweenness分别为解释变量，系数 β1 衡量了连锁董

事网络位置对权益资本成本的影响效益。根据上文
分析，本文预期 β1 显著为负，即连锁董事网络中心

度越高，权益资本成本越低。本文使用 PAJEK计算
网络位置指标，其他部分使用 STATA进行分析。

四、实证结果及分析

( 一) 描述性统计分析

表 2列出了样本的年度分布情况，可以看出整
个样本在各年度的分布较为均匀，为实证研究提

供了良好的数据基础。表 3为变量的描述性统计结
果，从中可以看出，样本公司的权益资本成本 Ｒ
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的均值为 13. 4%，中位数为 12. 2%，这个数值与
大部分学者采用 PEG 模型计算的权益资本成本数
值基本一致; Ｒ 的最大值是 34. 9%，最小值是
3. 2%，说明企业之间的权益资本成本的差异非常
大。衡量连锁董事网络位置的程度中心度 Degree

和中介中心度 Betweenness 的均值 ( 中位数) 分别
为 0. 067 ( 0. 048) 、0. 12 ( 0. 131) ; 最大值 ( 最小
值) 分别为 0. 262 ( 0. 021) 和 0. 173 ( 0 ) ，表明
不同公司之间连锁董事网络位置的差异较大，异

质性非常明显。

表 4 主要变量的 Pearson相关性分析

Ｒ Degree Betweenness Size Ｒoa Growth Lev Bm Turnover

Ｒ 1
Degree － 0．013＊＊ 1

Betweenness － 0．137＊＊＊ 0．442＊＊＊ 1
Size － 0．015 0．092＊＊＊ 0．114＊＊＊ 1
Ｒoa 0．128＊＊＊ 0．012 － 0．026＊＊ － 0．139＊＊＊ 1

Growth 0．151＊＊＊ － 0．013 － 0．046＊＊＊ － 0．057＊＊＊ 0．202＊＊＊ 1
Lev 0．094＊＊＊ 0．089＊＊＊ － 0．013 0．271＊＊＊ － 0．203＊＊＊ 0．016 1
Bm 0．154＊＊＊ 0．053＊＊＊ 0．019* 0．254＊＊＊ － 0．267＊＊＊ － 0．090＊＊＊ 0．220＊＊＊ 1

Turnover － 0．146＊＊＊ － 0．052＊＊＊ － 0．089＊＊＊ － 0．215＊＊＊ － 0．107＊＊＊ 0．062＊＊＊ － 0．185＊＊＊ － 0．216＊＊＊ 1
Beta － 0．004 0．016 － 0．061＊＊＊ 0．113＊＊＊ － 0．197＊＊＊ － 0．066＊＊＊ 0．143＊＊＊ 0．182＊＊＊ 0．082＊＊＊

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著( 下同) 。

表 5 单变量组间差异检验( 权益资本成本 Ｒ )

变量 样本 观测值
均值检验 中位数检验

均值 T值 中位数 Z值
程度中心度 中心度高 4355 0．131 3．179＊＊＊ 0．119 2．861＊＊＊

中心度低 4355 0．137 0．125
中介中心度 中心度高 4355 0．130 5．908＊＊＊ 0．117 3．063＊＊＊

中心度低 4355 0．139 0．129

注:均值检验采用 t 检验，中位数检验采用 Wilcoxon秩和检验。

( 二) 相关性分析

表 4显示了主要变量之间的相关系数检验结
果，可以看出，连锁董事网络位置的 2个指标程度
中心度和中介中心度与权益资本成本 Ｒ 分别在 5%

和 1%的水平上显著负相关，表明连锁董事网络中
心度越高，企业权益资本成本越低，初步证明了假

设 1，还需通过回归分析进行进一步验证。其他主
要变量之间相关性系数绝对值较小，表明模型中

不存在严重的多重共线性问题。
( 三) 单变量分析

本文将样本按照网络中心度 ( 程度中心度和

中介中心度) 的中位数分别分为高低两组，对两

组样本的权益资本成本进行对比分析。分析结果
如表 5所示: 从均值角度分析，程度中心高的样本
组取值为 0. 131，程度中心度低的样本组取值为
0. 137，t检验结果表明两组样本的差异在 1%水平
上显著; 中介中心高的样本组取值为 0. 130，中介
中心度低的样本组取值为 0. 139，t 检验结果表明
两组的差异在 1%水平上显著。从中位数角度分
析，程度中心高的样本组取值为 0. 119，程度中心

低的样本组取值为 0. 125，Wilcoxon 检验结果表明
两组样本的差异在 1%水平上显著; 中介中心高的
样本组取值为 0. 117，中介中心低的样本组取值为
0. 129，Wilcoxon检验结果表明两组样本的差异在
1%水平上显著。以上结果表明，与连锁懂事网络
中心度低的上市公司相比，网络中心度高的企业

所承担的权益资本成本显著较低，初步支持了本

文的假设 1。
( 四) 回归分析

表 6的列 ( 1) 、( 2) 显示了根据模型 ( 1) 计
算的连锁董事网络位置与权益资本成本的回归结

果，其中列 ( 1) 的网络中心度由程度中心度表
示，列 ( 2) 的网络中心度由中介中心度表示。由
结果看出，连锁董事网络的程度中心度 Degree 和
中介中心度 Betweenness与权益资本成本 Ｒ均在 1%
水平上显著负相关，表明无论是以程度中心度还

是中介中心度的视角，连锁董事网络位置越高，企

业的权益资本成本越低，即连锁董事网络与权益

资本成本显著负相关，验证了本文提出的研究假

设 H。
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表 6 连锁董事网络与权益资本成本:全样本回归
及稳健性检验

变量
全样本回归结果 变更权益资本成本度量方法

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
Degree － 0．0337＊＊＊ － 0．0337＊＊＊

( － 2．88) ( － 2．88)
Betweenness － 0．0594＊＊＊ － 0．0594＊＊＊

( － 3．91) ( － 3．91)
Size － 0．0041＊＊＊ － 0．0040＊＊＊ － 0．0041＊＊＊ － 0．0040＊＊＊

( － 5．81) ( － 5．72) ( － 5．81) ( － 5．72)
Ｒoa 0．0015＊＊＊ 0．0016＊＊＊ 0．0015＊＊＊ 0．0016＊＊＊

( 10．06) ( 10．15) ( 10．06) ( 10．15)
Growth 0．0002＊＊＊ 0．0002＊＊＊ 0．0002＊＊＊ 0．0002＊＊＊

( 9．93) ( 9．83) ( 9．93) ( 9．83)
Lev 0．0002＊＊＊ 0．0002＊＊＊ 0．0002＊＊＊ 0．0002＊＊＊

( 5．21) ( 5．21) ( 5．21) ( 5．21)
Bm 0．0090＊＊＊ 0．0089＊＊＊ 0．0090＊＊＊ 0．0089＊＊＊

( 8．27) ( 8．21) ( 8．27) ( 8．21)
Turnover － 0．0000＊＊ － 0．0000＊＊ － 0．0000＊＊ － 0．0000＊＊

( － 1．97) ( － 2．09) ( － 1．97) ( － 2．09)
Beta － 0．0068＊＊＊ － 0．0067＊＊＊ － 0．0068＊＊＊ － 0．0067＊＊＊

( － 3．51) ( － 3．49) ( － 3．51) ( － 3．49)
Industry 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

_Cons 0．2129＊＊＊ 0．2127＊＊＊ 0．2129＊＊＊ 0．2127＊＊＊

( 13．00) ( 13．01) ( 13．00) ( 13．01)
N 8710 8710 8320 8320

Ｒ2_a 0．3119 0．3126 0．2519 0．2426

注:括号内数值为对应系数的 T值。

表 7 2SLS检验:第二阶段检验

变量 ( 1) ( 2)

L． Degree － 0．2794*

( － 1．87)
L． Betweenness － 0．0845＊＊＊

( － 2．95)
Size － 0．0038＊＊＊ － 0．0046＊＊＊

( － 3．71) ( － 5．80)
Ｒoa 0．0015＊＊＊ 0．0016＊＊＊

( 8．70) ( 8．95)
Growth 0．0002＊＊＊ 0．0002＊＊＊

( 7．68) ( 7．66)
Lev 0．0004＊＊＊ 0．0003＊＊＊

( 6．65) ( 6．73)
Bm 0．0078＊＊＊ 0．0086＊＊＊

( 5．63) ( 7．13)
Turnover － 0．0000＊＊＊ － 0．0000＊＊＊

( － 3．14) ( － 3．05)
Beta － 0．0065＊＊＊ － 0．0069＊＊＊

( － 2．86) ( － 3．16)
Industry 控制 控制
Year 控制 控制
_Cons 0．1766＊＊＊ 0．1927＊＊＊

( 8．69) ( 10．43)
N 6013 6013

Ｒ2_a 0．3007 0．3372

( 五) 稳健性检验

1． 内生性检验。为了防止存在其他潜在的遗
漏变量，从而存在可能的内生性问题，本文以滞后

一期的连锁董事网络中心度 ( 包括程度中心度、
中介中心度) 作为工具变量，采用两阶段最小二

乘法 ( 2SLS) 重新进行回归分析，第二阶段的检
验结果如表 7 所示。可以看出，采用 2SLS 回归方
法，实证结果基本保持不变，证明了本文结论的稳

健性。
2． 变更权益资本成本度量方法。除了 PEG 模

型外，Gebhardt等 ( 2001) ［41］提出的 GLS模型也是
计算权益资本成本的另一种模型，该模型通过设

定当前价格的贴现值等于投资者预期未来现金流

量的现值，获得剩余收益折现。因此，本文使用
GLS模型重新计算权益资本成本，以验证上文结论
的稳健性。GLS模型的具体公式如下:

Pt = Bt +
FＲOＲt+1 － r

1 + r( )
Bt +

FＲOＲt+2 － r
1 + r( ) 2 Bt+1 +

FＲOＲt+3 － r
1 + r( ) 3 Bt+2 + … +

FＲOＲt+12 － r
1 + r( ) 12

Bt+11

其中，Pt 表示第 t期的股票价格，一般采用上
年末股票的收盘价进行衡量; Bt 表示第 t 期的期初
每股净资产; FＲOＲt+i 表示第 t + i 期的预期净资产
收益率。回归结果如表 6 的 ( 3) 、 ( 4) 列所示，
可以看出回归结果与前文保持一致。

3． 其他稳健性检验。 ( 1) 将控制变量中总资
产收益率 Ｒoa 替换为净资产收益率 Ｒoe ; ( 2) 按
2%或 5%对所有连续变量进行缩尾处理，依次重复
前文检验。以上检验结果与前文结论基本保持一致。

五、路径检验分析

根据上文分析，连锁董事网络对权益资本成

本存在显著影响，而经营风险和信息风险是产生

这一影响效应的主要内在机制。基于此，本文进一
步分析与检验连锁董事网络影响权益资本成本的

作用路径，即连锁董事网络是否通过经营风险和

信息风险影响了企业所承担的权益资本成本。
( 一) 基于经营风险的中介效应分析

根据上文分析，连锁董事网络可以为企业带

来更多战略资源和有效信息，减少外部环境变化

给企业带来的冲击，提高企业经营效率与绩

效［4，19］; 帮助企业获取更好的声誉资本，让董事更

有意愿、更富有能力以及具备更好的独立性为企
业做出科学的经营决策; 还可以促使独立董事可

以发挥弱联结优势，进而提升其治理作用，减少企
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业的违规行为。这些影响都促使着企业更加平稳、
健康地发展，提升了企业绩效，减少了企业面临的

经营风险。经营风险的降低可以进而促使投资者
要求更低的投资回报率对风险进行补偿，表现为

权益资本成本降低。
基于此，依据 Baron 和 Kenny ( 1986) ［42］、温

忠麟等 ( 2004) ［43］等学者对中介效应检验方法的应
用，接下来对经营风险是否在连锁董事网络影响

权益资本成本中发挥中介作用进行检验。构建回
归模型如下:

Ｒisk_ o = β0 + β1Degree /Betweenness + β2Size +

β3Ｒoa + β4Growth + β5Lev + β6Bm + β7Turnover +

β8Beta + ΣIndustry + ΣYear + εi ( 2)
Ｒ = β0 + β1Degree /Betweenness + β2 Ｒisk_ o +

β3Size + β4Ｒoa + β5Growth + β6Lev + β7Bm +

β8Turnover + β9Beta + ΣIndustry + ΣYear + εi ( 3)
其中，Ｒisk_ o 为经营风险 ( Operating Ｒisk) ，

其度量借鉴余明桂等 ( 2013 ) ［44］、翟胜宝等
( 2014) ［45］等学者采用财务指标中的会计收益波动
的做法，选择企业经行业调整后的总资产收益率

在五年内 ( t － 2年至 t + 2年) 的标准差。其中，经
行业调整后的总资产收益率等于企业当年总资产

收益率减去当年该企业所处行业内所有企业总资

产收益率的平均值。会计收益的波动性越大，表明
企业的经营风险越大。
中介效应检验步骤为: 第一，检验连锁董事网

络对权益资本成本的影响，考察模型 ( 1) 中系数
β1 的显著性; 第二，检验连锁董事网络对经营风

险的影响，考察模型 ( 2) 中系数 β1 的显著性; 第

三，检验在控制了经营风险的情况下，连锁董事网

络对权益资本成本的影响，考察模型 ( 3) 中系数
β1 和 β2 的显著性。根据检验原理，如果模型 ( 1)
的 β1 、模型 ( 2) 的 β2和模型 ( 3) 的 β1、β2均显

著，并且模型 ( 3) β1 显著低于模型 ( 1) 的 β1 ，

那么说明经营风险具有部分的中介效应; 如果模

型 ( 1) 的 β1 、模型 ( 2) 的 β2 和模型 ( 3) 的 β2

均显著，而模型 ( 3) 的 β1 不再显著，说明经营风

险具有完全的中介效应。
表 8列示了模型 ( 2) 和模型 ( 3) 的回归结

果。其中，第 ( 1) 、 ( 2) 列分别是连锁董事网络
程度中心度和中介中心度对经营风险的回归结果。
可以看出，在控制其他因素的影响之后，连锁董事

网络程度中心度 Degree 和中介中心度 Betweenness
与经营风险 Ｒisk_ o分别在 1%、5%水平上显著负
相关，说明连锁董事网络中心度越高，企业的经营

风险越小。第 ( 3) 、 ( 4) 列是在控制了经营风险
的情况下，连锁董事网络程度中心度和中介中心

度对权益资本成本的回归结果。可以看出，连锁董
事 网 络 程 度 中 心 度 Degree、中 介 中 心 度
Betweenness和经营风险 Ｒisk_ o的回归系数均显著
不为 0，且连锁董事网络程度中心度 Degree、中介
中心度 Betweenness的系数绝对值 0. 0207和 0. 0452
小于模型 ( 1 ) 中系数绝对值 0. 0337 和 0. 0594。
由于以上系数均显著，不需要进行 Sobel 检验。回
归结果表明经营风险是连锁董事网络影响权益资

本成本的部分中介变量，即连锁董事网络在一定

程度上通过经营风险影响了权益资本成本。

表 8 中介效应检验:经营风险

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Ｒisk_o Ｒisk_o Ｒ Ｒ
Degree － 0．2665＊＊＊ － 0．0207＊＊

( 2．65) ( － 2．04)
Betweenness － 0．3452＊＊ － 0．0452＊＊＊

( 2．24) ( － 3．69)
Ｒisk_o 0．0010＊＊ 0．0010＊＊

( 2．26) ( 2．27)
Size 0．0154 0．0153 － 0．0067＊＊＊ － 0．0066＊＊＊

( 0．43) ( 0．42) ( － 7．41) ( － 7．30)
Ｒoa 0．0470＊＊＊ 0．0469＊＊＊ 0．0017＊＊＊ 0．0017＊＊＊

( 4．77) ( 4．75) ( 7．70) ( 7．82)
Growth 0．0007 0．0007 0．0003＊＊＊ 0．0003＊＊＊

( 0．49) ( 0．50) ( 8．46) ( 8．36)
Lev － 0．0013 － 0．0013 0．0002＊＊＊ 0．0002＊＊＊

( － 0．56) ( － 0．56) ( 3．45) ( 3．46)
Bm － 0．2179＊＊＊ － 0．2182＊＊＊ 0．0099＊＊＊ 0．0098＊＊＊

( － 5．38) ( － 5．35) ( 7．25) ( 7．21)
Turnover 0．0003＊＊＊ 0．0003＊＊＊ － 0．0000 － 0．0000

( 2．63) ( 2．65) ( － 1．09) ( － 1．28)
Beta 0．4030＊＊＊ 0．4030＊＊＊ － 0．0048* － 0．0047*

( 3．95) ( 3．94) ( － 1．68) ( － 1．65)
Industry 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

_Cons 3．6585＊＊＊ 3．6558＊＊＊ 0．2621＊＊＊ 0．2623＊＊＊

( 3．84) ( 3．84) ( 12．39) ( 12．42)
N 5823 5823 5823 5823

Ｒ2_a 0．0970 0．0952 0．1886 0．1902

( 二) 基于信息风险的中介效应分析

根据上文分析，连锁董事网络不仅可以帮助

企业通过网络关系获取更多有效信息，还可以成

为企业向市场中传递各类信息的有效通道，发挥

“信息桥”的作用，从而提供企业的信息披露质
量，降低企业与投资者之间的信息不对称程度，减

少投资者面临的信息风险。信息风险的降低可以
让投资者在投资决策时更好地对投资收益进行准

确估计，减少了投资风险，从而要求更低的投资回
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报率，表现为权益资本成本降低。
基于此，同样按照上文的中介效应检验方法

对信息风险是否在连锁董事网络影响权益资本成

本中发挥中介作用进行检验。构建回归模型如下:
Ｒisk_ i = β0 + β1Degree /Betweenness + β2Size +

β3Ｒoa + β4Growth + β5Lev + β6Bm + β7Turnover +

β8Beta + ΣIndustry + ΣYear + εi ( 4)
Ｒ = β0 + β1Degree /Betweenness + β2 Ｒisk_ i +

β3Size + β4Ｒoa + β5Growth + β6Lev + β7Bm +

β8Turnover + β9Beta + ΣIndustry + ΣYear + εi ( 5)
其中，Ｒisk_ i为信息风险 ( Information Ｒisk) 。

根据 Francis 等 ( 2005) ［46］的解释，信息风险是投
资者在做投资决策时获得的会计信息质量较差的

可能性，因此，信息风险从本质上讲就是企业的会

计信息质量。而盈余质量是会计信息质量的核心，
大多数学者也将企业的盈余质量作为信息风险的

替代变量［47－48］。由于随着监管力度的不断加强和
会计准则的日益完善，企业利用应计项目来管理

盈余的空间越来越小，更倾向于操纵真实活动进

行盈余管理［49］，因此同时选择二种盈余管理方式

作为企业的整体盈余管理水平。具体来说，首先采
用修正的 Jones 模型估计应计项目盈余管理水平;
再利用 Ｒoychowdhury ( 2006) ［49］的方法计算企业的
异常现金流、异常生产成本与异常期间费用，进而
计算出真实活动盈余管理水平; 最后将应计项目

盈余管理水平与真实活动盈余管理水平进行求和

作为企业的总盈余管理水平。企业的总盈余管理
水平越高，表明企业的信息风险越大。
表 9列示了模型 ( 4) 和模型 ( 5) 的回归结

果。其中，第 ( 1) 、 ( 2) 列分别是连锁董事网络
程度中心度和中介中心度对信息风险的回归结果。
可以看出，连锁董事网络程度中心度 Degree 和中
介中心度 Betweenness 与信息风险 Ｒisk_ i 均在 5%
水平上显著负相关，说明连锁董事网络中心度越

高，企业的信息风险越小。第 ( 3) 、 ( 4) 列是在
控制了信息风险的情况下，连锁董事网络程度中

心度和中介中心度对权益资本成本的回归结果。
可以看出，连锁董事网络程度中心度 Degree、中
介中心度 Betweenness和信息风险 Ｒisk_ i的回归系
数均显著不为 0，且连锁董事网络程度中心度
Degree、中介中心度 Betweenness 的系数绝对值
0. 0185 和 0. 0193 小于模型 ( 1 ) 中系数绝对值
0. 0337和 0. 0594。由于以上系数均显著，所以不
需要进行 Sobel检验，已可以说明信息风险是连锁
董事网络影响权益资本成本的部分中介变量，即

连锁董事网络通过信息风险中介影响了权益资本

成本。

表 9 中介效应检验:信息风险

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
Ｒisk_i Ｒisk_i Ｒ Ｒ

Degree － 0．6245＊＊ － 0．0185＊＊

( 2．25) ( － 2．18)
Betweenness － 0．6129＊＊ － 0．0193＊＊

( 2．34) ( － 2．05)
Ｒisk_i 0．0185＊＊ 0．0163*

( 2．18) ( 1．86)
Size 0．0254 0．0257 0．0154＊＊ 0．0163＊＊

( 0．54) ( 0．69) ( 2．41) ( 2．32)
Ｒoa 0．0452＊＊ 0．0448＊＊ 0．0017＊＊＊ 0．0016＊＊＊

( 2．37) ( 2．35) ( 4．53) ( 4．85)
Growth 0．0012* 0．0012* 0．0026＊＊＊ 0．0028＊＊＊

( 1．79) ( 1．83) ( 5．42) ( 5．31)
Lev 0．0025 0．0027 0．0012＊＊ 0．0016＊＊

( 1．26) ( 1．41) ( 2．45) ( 2．46)
Bm － 0．5234＊＊＊ － 0．5287＊＊＊ 0．0279＊＊ 0．0238＊＊

( － 4．18) ( － 3．35) ( 2．25) ( 2．23)
Turnover 0．0052＊＊ 0．0047＊＊ － 0．0023 － 0．0035

( 2．03) ( 2．15) ( － 1．39) ( － 1．48)
Beta 0．8532＊＊＊ 0．8412＊＊＊ － 0．0254* － 0．0247*

( 3．95) ( 3．94) ( － 1．73) ( － 1．67)
Industry 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

_Cons 2．8624＊＊＊ 2．2985＊＊＊ 0．5364＊＊＊ 0．5628＊＊＊

( 2．81) ( 2．82) ( 10．35) ( 10．41)
N 7531 7531 7531 7531

Ｒ2_a 0．1237 0．1281 0．2154 0．2285

六、结论与建议

连锁董事网络作为一种非正式制度安排，能

够帮助企业在社会网络中获得关键资源和有效信

息，为企业降低经营风险和信息风险起到了积极

作用，从而对权益资本成本产生影响。本文以
2009－2016年我国 A股上市公司为研究样本，利用
社会网络和多元回归等分析方法，检验了连锁董

事网络影响权益资本成本的内在机理和产生影响

的作用路径。研究发现，连锁董事网络位置与权益
资本成本呈显著的负相关关系，即连锁懂事网络

中心度越高，权益资本成本越低。进一步研究表
明，企业的经营风险和信息风险是导致连锁董事

网络影响权益资本成本的两个重要作用路径。
我国正处于新兴加转型经济阶段，外部市场

仍不够完善，市场化机制、法律制度等正式制度仍
存在诸多问题，在一定程度上制约着企业发展。制
度建设不能一蹴而就，这就需要企业更加重视像

连锁董事网络这样的非正式制度作为有效补充，
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成为企业未来战略的有力支撑。企业应加强对连
锁董事网络影响效应的认识，视其为企业核心竞

争力的重要组成，将连锁董事网络建设提升到战

略发展的高度。在聘任董事时，企业应更加重视董
事的社会关系网络特征，同等条件下可优先选聘

兼职经历丰富且异质性资源丰富的连锁董事。对
于现任董事，也可在结合战略发展目标的基础上

鼓励其进行有针对性的兼职。通过各种举措占据
网络中的关键位置，积极发挥连锁董事网络获取

关键资源和充当信息“桥”的作用。
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Interlocking Director Network and Cost of Equity Capital: Influence Effect and Path Test

WANG Yong－qing1，SHAN Wen－tao1，PENG Zheng－yin1，2

( 1． School of Business，Tianjin University of Finance and Economics，Tianjin 300222，China;
2． Beijing Philosophy and Social Science Ｒesearch Center for Capital Commercial Industry，

Beijing Technology and Business University，Beijing 100048，China)
Abstract: As an informal institutional arrangement that is embedded in the enterprise for a long time，whether the inter-
locking director network can reduce the cost of equity capital through resource acquisition and information transfer needs
to be further studied． The specific effect and impact path of the interlocking directors' network on the cost of equity cap-
ital are examined by the social network analysis method through the data of A－Share listed companies in 2009－2016
years． The results show that the higher network location of the interlocking directors can significantly reduce the cost of
equity capital of the enterprise; after the endogeneity test and a series of robustness tests，the above conclusions are still
established． Further impact mechanism analysis and intermediary effect test show that operating risk and information risk
play a significant intermediary role in the impact of the cost of equity capital on the interlocking director network，that is，
the higher network location of the chain directors can reduce the cost of equity capital by reducing operating risk and in-
formation risk． The conclusion provides empirical evidence for in－depth understanding of the internal mechanism of inter-
locking director network affecting the cost of equity capital．
Key words: interlocking director network; cost of equity capital; operating risk; information risk
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