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论连锁董事网络在路桥类上市公司的作用机理

孙燕芳 1（副教授） 李 睿 1 高宏洁 2

（1.中国石油大学〈华东〉经济管理学院 青岛 266580 2.东方地球物理公司 河北涿州 072751）

【摘要】我国上市公司董事会之间存在着非常普遍的网络联结（即连锁董事），本文通过对2013年路桥类上市

公司的年度报告资料进行整理，总结路桥类上市公司的连锁董事关系现状，分析董事会间的连锁董事关系网络对

公司战略、公司绩效以及公司之间关联方交易的影响，并对公司连锁董事现状存在的问题提出合理化的建议。
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一、引言

董事会作为对内掌管公司事务、对外代表公司的经

营决策机构，成为上市公司治理的重要组成部分。据统

计，2011年我国上市公司总数为 2 342家，拥有的联结企
业数为1 951家，联结企业比重为83.3%，2012年我国上市
公司总数为2 494家，拥有的联结企业数为2 102家，联结
企业比重为84.3%。这说明目前连锁董事已经普遍存在于
我国的上市公司中，并且随着上市公司数量的不断增多

呈现出递增的趋势。

目前国内外连锁董事对公司价值影响的研究得出的

结论并不一致，存在两种相反的观点。

观点一：正向影响。国外学者Mizruchi和Steams（1988）
认为连锁董事能够帮助企业获得外部资源，从而减少企

业面临的不确定性因素，提升公司绩效。我国学者彭正银

等（2008）从沪、深两家交易所的上市公司中随机抽取
400 家样本用实证分析的方法得出与之一致的结论。田高
良等（2011）以 年1999至2008年中国上市公司为样本，实
证检验得出连锁关系越多、越重要，上市公司后续 3年的
资产收益率越高；且连锁关系的变动和资产收益率的变

化呈动态一致性。

观点二：负向影响。外国学者 Ferris 等（2003）提出连
锁董事同时兼任多家公司董事时，由于时间和工作精力

的约束，不能充分有效地履行职责，使公司价值受损。我

国学者姜卉芸（2009）以深市非金融类上市公司 2005 ~
2007连续 3年的数据为研究对象，发现连锁董事越忙碌，
公司价值就越低，连锁董事兼任数与公司价值呈负相关

的关系。

据统计，2010年的 19家路桥类上市公司平均净资产
收益率为 11.3%，而当年全部A股上市公司平均净资产收
益率为14.4%，路桥类上市公司盈利能力显著低于市场水

平。据人民网财经报数据中心的统计，自 2012年8月全国
高速路对小型客车实施节假日免费通行以来，为避免盈

利的减小，海南高速等多家公司公布了非主营业务的对

外投资、委托理财等投资活动，同时积极学习行业内外优

秀公司的政策和体系。路桥类上市公司越来越注重利用

行业内外连锁联系的便利来应对日益激烈的竞争环境，

公司之间形成的连锁董事网络也越来越发挥着重要的作

用。

二、连锁董事和连锁董事网络的理论概述

（一）连锁董事的分类及成因

连锁董事就是同时在两家或两家以上的公司董事会

担任董事职务的董事。一般来说，连锁董事有如下三种分

类方法：根据联结路径的差异，可以分为直接连锁董事和

间接连锁董事；根据连锁董事在任职董事会中是否为独

立董事，可以分为内部连锁董事和外部连锁董事；根据联

结企业的行业性质，可以分为行业内连锁董事和行业外

连锁董事。

连锁董事能够帮助企业摆脱传统的市场约束，促进

企业之间进行信息交流，加强企业之间的合作。从连锁企

业视角，目前有互惠理论、资源依赖理论、监督控制理论、

合法性理论等原因。从连锁董事视角，则主要是由于连锁

董事利用企业的联结获得社会地位、个人声誉和物质报

酬，同时通过连锁董事网络的交往平台为维护阶层利益

提供便利。

（二）连锁董事网络的涵义及作用

连锁董事网络是指企业之间因为共同拥有连锁董事

形成所谓的企业间网络。连锁联系使得董事会能够获取

有关外部环境的信息，在监督和决策时能够获得有关未

知领域的信息和启示，通过总结其经验和教训，形成企业

自身的认知框架，选择合适的战略方案，减少企业面临的
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不确定性；同时，连锁董事在连锁董事的网络中能够发挥

信息运载体的作用，也有助于新观点和新实践在企业间

传播。

三、路桥类上市公司连锁董事网络现状分析

本文以我国的19家路桥类上市公司为研究样本进行
分析，具体包括：粤高速 A、湖南投资、东莞控股、海南高
速、现代投资、华北高速、皖通高速、中原高速、福建高速、

楚天高速、重庆路桥、赣粤高速、山东高速、五洲交通、宁

沪高速、深高速、四川成渝、龙江交通、吉林高速。

（一）路桥类上市公司连锁董事基本情况分析

以 19家上市公司为研究对象，根据各公司 2013年的
年度报告披露的信息，本文统计出每家公司的连锁董事

人数，得到如下图所示的区间分布：

从上图可以看出，19家路桥类上市公司中，有 1 ~ 3
名、4 ~ 6名、7 ~ 9名、10 ~ 12 名连锁董事的公司分别占
26.32%、47.37%、15.79%、10.53%。其中 4 ~ 6名是连锁董事
数量最多的区间。2013年 19家路桥类上市公司连锁董事
人数和净资产收益率（ROE）排名见表1。
由表1可以看出：连锁董事人数和净资产收益率排名

均比较靠前（“双高”）的有四川成渝和东莞控股两家公

司；连锁董事人数和净资产收益率排名均比较靠后（“双

低”）的有粤高速A、湖南投资、海南高速、龙江交通和楚天
高速五家公司；剩余公司的连锁董事人数和净资产收益

率排名呈现一高一低的状态。

由此可见上市公司连锁董事数量并不是越多越好，

或越少越好，而是应该根据自身合理情况如规模、战略选

择来适当规范公司中连锁董事的数量。对连锁董事的数

量进行控制实质上也是对质量进行控制的体现，公司应

该建立合理有效的连锁董事聘用机制，充分考虑公司发

展目标及对连锁董事的要求，科学制定选拔制度和选拔

程序，防止连锁董事成为“花瓶”董事。保证连锁董事可以

从所有者利益出发，发挥控制、协调和资源获取的功能，

促进公司发展，提升公司价值。

（二）基于路桥类上市公司连锁董事兼任公司数分析

兼任行业内公司是指董事兼任本公司同一行业的公

司董事。如华北高速的董事李绪明先生 2013年兼任河北
保沧高速公路有限公司董事；福建高速的董事刘先福先

生2013年兼任湖北楚天高速公路股份有限公司董事。
兼任行业外公司是指董事兼任与本公司不属于同一

行业的公司。如粤高速A的董事唐清泉先生 2013年兼任
深圳香江控股股份有限公司、广州金逸影视传媒股份有

限公司独立董事；湖南投资的董事郭平先生 2013年兼任
袁隆平农业高科技股份有限公司、福建龙洲运输股份有

限公司和南博云新材料股份有限公司董事。

2013年我国路桥类上市公司连锁董事兼任数统计见
表2：

通过表 2可知，路桥类上市公司 2013年连锁董事兼
任公司数均值为2家，兼任行业外公司数的均值为1.4家，
大于兼任行业内公司数的均值 0.6家。同时，所有的连锁
董事兼任公司数最多为 5家，最少为 1家；兼任行业内公
司数最多也为 5家，最少为 0家；兼任行业外公司数多也

2013年19家路桥类上市公司连锁董事人数区间分布情况

股票代码

sh601107

sh600548

sh600368

sh600020

sh600269

sz000828

sh600033

sz000916

sh600012

sh600106

sz000429

sz000548

sz000886

sh601188

sh600035

sh600350

sh600377

sh601518
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股票名称

四川成渝

深高速

五洲交通

中原高速

赣粤高速

东莞控股

福建高速

华北高速

皖通高速

重庆路桥

粤高速 A

湖南投资

海南高速

龙江交通

楚天高速

山东高速

宁沪高速

吉林高速

现代投资

连锁董事人数排名
（由高到低）

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

净资产收益率排名
（由高到低）

7

12

14

16

15

6

11

13

4

3

18

19

17

9

10

5

1

2

8

表 1 2013年路桥类上市公司连锁董事人数和
净资产收益率（ROE）排名

样本数

平均值

最小值

最大值

兼任公司数

95

2.083 3

1.00

5.00

兼任行业内公司数

95

0.635 4

0.00

5.00

兼任行业外公司数

95

1.427 1

0.00

5.00

表 2 2013年路桥类上市公司连锁董事兼任
公司数统计情况
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为5家，最少也为0家。
连锁董事兼任公司数过多时，很可能造成连锁董事

过于忙碌导致连锁董事疏于公司监管，使公司遭受损失。

由表1净资产收益率（ROE）排名以及本文整理的资料数
据得出净资产收益率（ROE）排名倒数第一的湖南投资，
2013年董事人数总共 9人，连锁董事为 4人。净资产收益
率（ROE）排名倒数第二的粤高速 A，2013年董事人数总
共为 10人，连锁董事为 4人，其中 3个连锁董事的兼任公
司数大于等于 2家，且全部兼任行业外公司。这说明要适
度规范我国上市公司连锁董事兼任公司数，使其更有效

地实行监督原则，实行更有效的监管。

连锁董事在我国已经普遍存在，但连锁董事的各种

相关制度还不完善。为此，我国首先应该明确连锁董事的

职能和目标，制定好连锁董事引入后的使用制度，规范连

锁董事行为，使连锁董事行事透明，不滥用职权，积极履

行职责。其次是在公司运营过程中，实行问责制，确保连

锁董事更好的发挥公司治理中的应有作用。最后，结合公

司自身规模、行业特点及经营情况等因素对公司连锁董

事兼任数做出适当规范。

四、路桥类上市公司连锁董事网络的作用机理分析

（一）路桥类上市公司行业内外连锁联结分析

1. 路桥类上市公司行业内外连锁联结的信息统计。
行业连锁董事联结就是让本公司董事亲自在其他公司担

任董事，去体验和搜寻其他公司的战略经验，为更有效地

实现企业目标提供良好的条件。2013年 19家路桥类上市
公司连锁董事兼任行业内公司和行业外公司情况的统计

结果为：只兼任行业内公司董事的公司个数为 0，只兼任
行业外公司董事的公司个数为2，这两个公司为粤高速A
和现代投资。其中粤高速A的净资产收益率（ROE）排名
18，现代投资净资产收益率（ROE）排名第 8。董事同时兼
任行业内外公司的公司有17个，占整个样本的89.47%。
为了更清晰地体现公司个体独立董事兼任的行业宽

度，本文选取 2013年连锁董事人数为 9人的中原高速公
路股份有限公司为分析样本，具体分析如表3所示。
由表 3可以看出中原高速公路股份有限公司不仅存

在行业内连锁联结，同时也存在行业外连锁联结。说明了

我国路桥类上市公司在愈发激烈的市场竞争环境下，并

没有采取“闭关锁国”的政策，而是充分发挥了连锁董事

这一“信息载体”，积极地与同类企业合作和互相学习或

者是拓展自己的营业领域。

2. 路桥类上市公司行业内外连锁联结的结果分析。
尽管行业连锁联结可以提供很多便利和优越性条件，但

是不能说企业拥有的行业联结越多越好。较多的行业内

连锁董事联结不利于公司获取其他行业信息，降低了公

司获取多元化战略的机会，而行业外联结可能导致企业

偏离本行业，从而造成更大的损失。

一般来说，当公司采用专业化战略可以提升企业绩

效时，拥有较多的行业内联结对企业是有益的。相同竞争

领域内公司之间通过连锁董事建立联系，能够共享相似

的经验和教训，促进公司之间的相互影响和沟通。当公司

采用多元化战略可以提升企业绩效时，拥有较多的行业

外联结对企业是有好处的。不同竞争领域内公司之间通

过连锁董事建立联系，会增强公司抓住新机会，构思新的

战略方案的能力。同时值得注意的是，连锁董事在运作过

程中也要注重兼任的公司数的合理控制，以实现监管效

率最优化。

（二）路桥类上市公司连锁董事网络作用机理对关联

方交易影响分析

1. 连锁董事网络下关联方交易信息披露分析。在激
烈的市场竞争中，公司一般会与若干家公司建立紧密的

关系形成一个集团，集团内成员互相之间进行的资产、资

金甚至是人力资本的交易被称为关联交易。集团公司利

用连锁董事资格与身份相对固定、彼此之间相对熟悉的

特点，在交易的过程中作为公司间关系网络的渠道发生

关联交易。2013年路桥类上市公司存在连锁董事关系的
公司中发生关联交易统计情况如表4所示。
由表4可以看出，2013年样本公司中4次的关联交易

有2次交易的定价方式是协议定价，而且关联方是母公司
和子公司。这折射出在我国集团内关联交易中我国企业

集团中“一股独大”的情况严重，关联交易的发生很大程

度上受到控股股东的控股权的影响，控股股东会通过派

序号

1

2

3

4

5

6

7

8

董事

孙杨

孟杰

王辉

张国军

高建立

赵中锋

顾光印

董家春

兼任公司名称

宁沪高速公路股份有限公司
深圳高速公路股份有限公司
吉林高速公路股份有限公司

华北高速公路股份有限公司
皖通高速公路股份有限公司
五洲交通公路股份有限公司

河南中宇交通科技发展有限责任公司
河南省交通科学技术研究院
河南省交通科学技术研究院有限公司
中交公路规划设计院有限公司
中国公路工程咨询集团

开封市商业银行股份有限公司

河南民航发展投资有限公司

中原信托有限公司

河南天方药业股份有限公司

洛阳玻璃股份有限公司

中原环保股份有限公司

兼任公司
行业类别

路桥类

路桥类

路桥类企
业的上游
企业

金融业

路桥类企
业的下游
企业

金融业

医药行业

玻璃行业

环保行业

表 3 中原高速公路股份有限公司连锁董事兼任情况
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序
号

1

2

3

股票
名称

东莞
控股

海南
高速

赣粤
高速

连锁董
事姓名

王启波

温国明

黄铮

连锁董事
兼任公司

东莞市公路桥梁开发
建设总公司

东莞市新远高速公路
发展有限公司董事

海南省交通投资控股
有限公司

江西省高速公路投资
集团有限责任公司

与本公司
的关系

母公司，持股
比例为41.54%

母公司的子公
司

母公司，持股
比例为25.15%

母公司，持股
比例为51.98 %

关联交易情况

关联租赁
定价方式为协议定价

出售商品、提供劳务
关联交易定价方式为协议定价

出售商品、提供劳务情况占同类
交易金额的 0.44%，关联交易定
价方式都是按工程项目立项批
准的管理费作为交易定价依据

提供劳务和监理服务，关联交易
定价方式为公开招标，而提供其
他服务收入（设备维修收入）关
联交易定价方式为市场价格

表 4 2013年路桥类上市公司存在连锁董事的公司中发生关联交易统计情况

遣董事到对方的董事会，控制有利于自身利益交易的进

行，两个企业之间进行非公允性关联交易发生的可能性

会增加。

2. 上市公司连锁董事网络作用机理对关联方交易影
响分析。连锁董事对关联双方交易中的互惠性主要体现

在连锁董事的存在会给双方或者多方带来利益。一方面，

关联交易可以节约交易费用，公司之间通过连锁董事进

行信息共享、交流和合作，而且竞争对手难以模仿。另一

方面，连锁董事网络使得关联方进行交易时能够确保交

易的稳定性。首先连锁董事可以更快更准确地了解关联

公司在合作项目上的具体决策，从而迅速反馈信息；其次

连锁董事在巩固公司间的关联关系和促进协作的长期发

展方面起着重要作用；此外，由于连锁董事能够加强企业

之间的了解与沟通，减少摩擦成本并提高协作效率。

然而正是因为连锁董事对于关联双方的互惠性，为

了追求利润最大化，便会出现公司之间利用连锁董事网

络进行非公允关联交易来节约交易费用和实现资源的配

置的行为。在我国的很多民营企业集团中，大股东同时拥

有剩余控制权和剩余索取权，他们能够克服道德风险问

题，在法律风险不高或者制度不完善的条件下会使得企

业间非公允性关联交易的发生。

五、结论

路桥类上市公司间存在着较强的连锁董事网络，这

会对公司绩效产生一定影响。上市公司中连锁董事兼任

公司数过多时，很可能造成连锁董事过于忙碌导致连锁

董事疏于公司监管，适度规范我国上市公司连锁董事兼

任公司数，使其更有效地实行监督原则。企业间连锁董事

网络会对企业经营发展战略产生影响，连锁董事在行业

间兼任的宽度应与本公司选择的经营发展战略一致。由

于连锁董事网络的互惠性原理，公司之间容易利用连锁

董事网络进行非公允关联交易来

节约交易费用和实现资源的配置。

因此，路桥类上市公司应该根

据自身合理情况适当选择公司中

连锁董事数量。建立合理有效的连

锁董事聘用机制，充分考虑公司发

展目标及对连锁董事的要求。企业

应该加强连锁董事网络的公司治

理研究，根据不同发展阶段选择的

发展战略，采取相应的政策保持连

锁董事网络的稳定，充分利用连锁

董事网络关系实现公司利益的最

大化。

【注】本文系山东省软科学研究计划项目（编号：

2013RKE28007）、山东省高等学校科技计划项目（编号：
J14WG58）、中央高校基本科研业务费专项资金资助项目
（编号：13CX04025B）的阶段性研究成果。
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