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近邻效应与企业资本结构决策
——基于中国沪深A股上市企业的经验证据

茅 宁 徐 萌

摘 要 探讨我国实体经济和非金融企业部门杠杆率居高不下现象的成因对减少高债

务给企业部门和金融稳定带来的风险具有重要意义。为剥离中美贸易摩擦外部冲击的影

响，我们选择2009-2017年沪深A股非金融上市公司作为研究对象，基于行业和区域两种不

同的近邻同伴界定，分别构建参照组内均值线性模型和空间计量模型，以验证近邻同伴效应

在我国企业资本结构决策中的存在性及其作用路径。研究结果显示，我国上市企业的资本

结构决策存在显著的行业和区域同伴效应，且行业同伴的影响更大。这表明资本结构决策

中的近邻效应主要是基于行业竞争而进行的模仿和学习，它能够弥补企业能力或私有信息

的不足并获得竞争优势。这一结论为政府稳步推进结构性去杠杆以及对企业举债行为进行

管控和约束提供了理论依据。
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如何平稳有序地继续推进结构性去杠杆过程，减少高债务对企业部门和金融稳定带来的风险是当

前政府工作和企业经营关注的重要问题，这一问题的解决可以为未来中国经济的转型和健康发展打下

坚实的基础。自2009年以来，我国实体经济杠杆率持续大幅提升，我国的杠杆率在各部门内部及不同部

门之间均体现出明显的结构性特点，近年来频繁出现的企业债务违约现象更是引起广泛的关注。为降

低实体经济风险，国家自2016年起就将去杠杆作为经济工作的重点任务，2018年又提出结构性去杠杆

的思路，但总体来说实体经济杠杆率和非金融企业部门的杠杆率依然居高不下，这一现象及其成因引起

诸多学者的关注。

近年来，学界开始从社会互动及社会学习的视角探讨同伴对企业财务决策的影响，包括投资、股利

分配、现金持有、高管薪酬等，发现大量企业的管理者会将同伴企业的财务决策作为自己决策时的重要

参考。为与同伴企业相区别，学者们一般将研究对象企业称为“焦点企业”或“焦点上市公司”。在较早

期，Conlisk已经提出“做个花钱多的最优方案追求者还是花钱少的模仿者”［1］（P275-293）的问题。近年

来，学者们已经开始从这一视角关注个体消费中的流行现象、股票市场上的羊群行为等，对其进行实证

研究并得到大量的研究成果，证实了同伴影响的重要性［2］（P797-817）［3］（P151-170）。

企业是社会系统的组成部分，企业的决策同样会受到其他成员的影响。并且，企业在内部特征和外

部特征上表现出的异质性，可能会产生同伴效应的异质性，而同伴效应异质性揭示的是外在能够观察到

的该效应的不同表现形式。学者们观察到，许多CFO将同伴企业的财务决策作为自己企业财务决策的

重要参考［4］（P187-243）。同时，一些研究也发现同一个行业内的企业与不同行业的企业相比存在更为相
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似的资本结构［5］（P10-18）［6］（P857-878）［7］（P34-37）。当前，已经有学者开始从这一角度探讨同伴对企业

财务决策的影响，这些研究从方法上较为明显地区别于以往研究中对行业因素的探讨，如 Hong 等、

Ivkovic和Weisbenner、Foucault和Fresard研究同伴效应对企业投资决策的影响［8］（P2801-2824）［9］（P1327-

1357）［10］（P554-577）；Bizjak 等、Lewellen 等讨论同伴效应对高管薪酬的影响［11］（P152-168）［12］（P1-63）；

Leary和Roberts从学习动机的角度解释同伴效应如何影响企业的杠杆率，得出是同伴的融资决策行为

而不是同伴企业特征发生了影响［13］（P139-178）。这一结论可以看作是对Frank和Goyal提出的“行业平

均负债率是公司资本结构的一个重要决定因素”观点的深入解释［14］（P1-37）。

由于中国情境的特殊性，中国上市公司在股权结构构成、资本市场发展成熟程度、投资者法律保护

完善程度及治理机制的完善程度等方面具有与国外不同的特征。基于此，综合运用社会互动及社会学

习视角下财务决策领域的相关研究最新成果，并考虑2018年中美贸易摩擦对企业资本结构决策产生的

可能影响，我们选择2009-2017年沪深A股非金融上市公司作为研究对象，基于行业和区域两种不同的

近邻同伴界定，分别构建参照组内均值线性模型和空间计量模型，以验证同伴效应在我国企业资本结构

决策中的存在性及其作用路径。

一、文献回顾与研究假设

在财务决策领域的实证研究中，由于研究对象或研究方法等的差别，不同的学者在进行研究时对同

伴效应的内涵界定略有差别。一直以来学者们研究时最常选择的同伴就是行业内的其他企业，但简单

地以行业归属来定义企业的同伴群体可能存在一定的片面性。

（一）企业资本结构决策中行业同伴效应的存在性

现代社会，信息传递和学习功能会成为影响企业行为的重要因素。Foucault和Fresard、Park等发现，

焦点企业在做出投资决策时会将同伴企业的投资决策或决策结果当作重要的信息来源［10］（P554-577）［15］

（P178-199）。Adhikari和Agrawal、Grennan等也发现，企业的股利分配行为显著受到同伴相应决策的影

响，并且企业在给付CEO薪酬时很大程度上会参考同伴企业的CEO薪酬水平［16］（P615-637）［17］（P549-

570）。特别在企业融资决策方面，Leary和Roberts选用1965-2008年间美国的上市公司数据，发现美国

上市公司在进行企业资本结构和其他财务决策时，同伴企业的决策扮演十分重要的角色，同伴效应的存

在使以往研究的其他决定杠杆率的外部因素的估计效果放大约70%［13］（P139-178）。我国学者也分别从

资本支出、并购和研发支出等领域进行研究，证实我国企业的投资决策中同样存在同伴效应［18］（P167-

188）［19］（P40-50）［20］（P94-108）［21］（P21-32）［22］（P114-129），在资本结构决策中也对同伴效应进行了初步验

证［23］（P58-70）［24］（P181-194）。综合现有的研究发现，绝大多数学者对企业财务决策中同伴效应的研究

都是以行业内其他企业作为同伴，这是目前较为普遍且成熟的做法。

由此，提出假设H1：我国上市公司在进行资本结构决策时存在行业同伴效应。

（二）企业资本结构决策中区域同伴效应的存在性

当对同伴的理解不同或选择同伴的范围不同时，同伴效应会有不同表现。“同伴效应”一词在最初具

有很强的地理或空间含义，因此也被称为邻里效应或邻居效应。近年来，已有学者从地理区域角度选择

新的企业同伴群体开展研究，如Dougal等、石桂峰等学者将企业的地区分布作为划分同伴群体的依据，

研究同一地区不同行业企业之间在投资决策上的相似性，验证出投资区域同伴效应的存在，认为焦点企

业的投资决策受到邻近企业投资行为的影响是一种基于区域聚集经济的同伴效应，源自包括知识和技

术溢出以及羊群效应等在内的地区活力差异［25］（P163-210）［26］（P84-94，106）。Gao等发现美国企业中总

部地理位置在同一都市圈的企业在进行资本结构决策时，会受到当地文化和企业经营者社会互动的影

响［27］（P113-138）。李志生等发现我国企业的过度负债存在显著的地区同伴效应，企业所在省区的过度

负债企业占比越大、过度负债指数越高，焦点企业过度负债的程度也越大［28］（P74-90）。陆蓉等将企业负
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债率增加对行业内其他企业的影响称为溢出效应［24］（P181-194）。

同一区域中的企业管理者们由于地理位置临近，会有更多的机会建立社交网络，他们之间可能比不

同区域的企业管理者存在更多的社会互动，以交流或模仿其他企业采取的行为［27］（P113-138）［29］（P172-

189）。按照学者林拓、虞阳等人的看法，我国的商会组织由来已久，不仅具有独特的地域特点，而且有团

结互助的共同主张，除了地域商会、行业商会外还有大量的异地商会，具有活跃的区域协同力。从社会

文化的视角来看，中国历来是个重视人情的社会，人情网络中包含着大量的社会资源，且对维持信任有

重要作用［30］（P124-127）。因此，管理者们也有充分的动机利用商会平台去建立当地的人情网络。

由此提出假设H2：我国上市公司在进行资本结构决策时存在区域同伴效应。

（三）行业同伴与区域同伴对企业资本结构决策的影响

企业融资行为之所以具有同伴效应，是由于资本结构与产品市场竞争之间具有关联、理性的羊群效

应和管理者激励共同导致的企业间决策相互模仿行为［13］（P139-178）。企业之间的相互观察、模仿和学

习同样会发生在地理位置邻近的区域同伴中。由于所处地理位置的差异，企业在进行决策时面对的融

资条件、基础设施、交易成本、对投资者的保护水平、政治资源和社会关系等都会有差异［31］（P98-103），而

这些因素都是企业决策时的重要影响因素。此外，学者们已普遍认同，企业的大量决策都带有决策者背

景特征的印记，且管理者在不确定的环境中可能会观察其他同伴们的战略，或通过与同伴的直接联系来

模仿他们的行为。地理位置的临近性有助于企业的管理者进行面对面的沟通，使交往更容易开始和保

持，即使没有直接的联系和交流，地理位置的临近性也可以增加管理者之间的观察式学习行为。然而，

从社会学习视角来看，由于行业环境会直接影响企业的各项活动，并且行业对其内部企业的盈利水平具

有决定意义，因此行业同伴传递的信息对企业的价值更大，企业对行业同伴的行为应比对区域同伴更为

敏感。也就是说，在行业同伴和区域同伴对焦点企业的影响中，行业同伴的影响程度更大。

基于竞争的模仿理论认为，企业模仿同伴的行为是为保持和它们处于同样的竞争地位［16］（P615-

637）。大量现有研究表明，企业管理者对行业中同伴企业行为的观察、模仿和学习是为获取更多的信

息，弥补自己能力或私有信息的不足，以便降低不确定性，更好地参与行业竞争，是一种竞争互动。王磊

等也指出，行业领导者若通过财务报告舞弊虚构利润向外界传递行业虚假繁荣的错误信号，会导致同伴

公司为争取更多的市场份额而扩大投资规模［32］（P125-137）。可见，同伴效应发挥作用的路径主要是基

于行业内竞争而产生的学习和模仿。

由此提出假设H3：我国上市公司资本结构决策中行业同伴的影响比区域同伴的影响更大，同伴效

应发挥作用的主要路径是基于行业内竞争而产生的学习和模仿。

二、实证研究设计

我们基于深沪两市A股非金融上市公司2009-2017年间的数据，分别构建组内均值线性和空间计量

模型分析企业资本结构的近邻效应。

（一）实证模型构建

首先我们构建行业同伴效应的存在性验证模型。关于行业同伴效应的检验模型，我们参照Manski

提出的基本组内线性均值模型形式为依据进行估计［33］（P531-542）。

y = α + βE (y|x) + E ( z|x)'γ + z'η + u,E (u|x,z ) = x'δ （1）
在上式（1）中，Y表示可观察到的企业行为，在文中即为焦点企业的资产负债率；X表示同伴企业的

特征，Z表示焦点企业个体的特征。我们分别选取公司规模、企业流动比率、企业速动比率、企业总资产

收益率和企业EPS增长率，其中X取同伴企业各特征变量的均值加入回归；u表示未观测到的可能与企

业决策有关的个体特征。式中若β ≠ 0，则可以确认内生效应的存在，也即真实的同伴效应的存在；γ ≠ 0
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表示外生效应的存在，δ ≠ 0表示相关效应的存在；η ≠ 0则提示企业的最终决策变更是由于自身的特征

发生的变化而导致的。此外，为控制产业政策对企业资本结构决策的影响，我们参考陆正飞和韩非池的

方法，将我国《国民经济和社会发展第十一个五年规划纲要》《国民经济和社会发展第十二个五年规划纲

要》和《国民经济和社会发展第十三个五年规划纲要》中明确提到重点或者大力发展的行业，视为产业政

策重点支持的行业［34］（P43-60）。

根据已有研究，在不考虑同伴企业影响的情况下，企业资本结构决策受企业自身特征的影响，即：

DARi,j,t = k + α1TAi,j,t + α2CRi,j,t + α3QRi,j,t + α4ROTAi,j,t + α5EPSRi,j,t + εi,j,t （2）
在考虑同伴企业的影响后，根据参照组内均值线性（Linear-in-Means）模型［33］（P531-542），我们构建

如下实证模型：

DARi,j,t = k + α1TAi,j,t + α2CRi,j,t + α3QRi,j,t + α4ROTAi,j,t + α5EPSRi,j,t
+β0PDARi,j,t + β1PTAi,j,t + β2PCRi,j,t + β3PQRi,j,t + β4PROTAi,j,t
+β5PEPSRi,j,t + εi,j,t

（3）

其中，下标 i、j和 t分别表示企业、行业和时间，α表示企业自身特征对企业资本结构决策（DAR）的影响，

而β表示同伴企业的资本结构决策和相关特征对本企业的影响，这里重点关注系数β的大小。如果β不
显著为0，则认为企业的资本结构决策受到同伴效应的显著影响［33］（P531-542）。

通常，在实证研究中采用参照组内均值线性模型对系数β进行估计时会存在以下三类内生性问题［23］

（P58-70）。首先，有可能存在焦点企业资本结构决策与同伴企业资本结构决策互为因果的映射问题（re‐

flection problem）。Manski将这种内生问题形容为，类似于解释一个人和他在镜子里的映像几乎同时发

生的动作［33］（P531-542）。镜像是会引起人的动作还是反映他们的动作？在现有文献中，学者们大多选

择使用工具变量的方式来解决，国内现有文献基本均参考Leary和Roberts采用股票特质收益波动作为

资本结构的工具变量［13］（P139-178）［23］（P58-70）［24］（P181-194）［35］（P94-107）［36］（P54-63）。工具变量选择时

需同时具备相关性和外生性两个条件，然而，实证研究中多位学者发现，股票特质收益波动与其他影响

焦点企业资本结构选择的因素关联性并非完全不存在，因此仅仅被学者们谨慎地认为其满足工具变量

的条件。因此，在进行实证分析时我们将采用所有自变量和控制变量滞后一期的方式来至少部分解决

映射问题，并在后文中尝试采用针对非独立样本的空间计量模型来再次验证行业同伴效应的存在。第

二类内生性问题是有可能存在关联效应，即可能存在某些遗漏变量与自变量或控制变量相关的问题。

我们将利用加入行业和时间固定效应，并对面板数据进行一阶差分处理的方式来尽可能消除不随时间

变化的行业特征，以此减弱遗漏变量带来的内生性问题，控制关联效应。第三类内生性问题是参照组选

择时可能存在的自选择现象。由于我们分析的同伴群组是以行业（和地理位置）为划分标准，二者均是

基于外生既定规则生成的外生参照组，故可以认为此情景下不存在自选择问题。

其次是构建区域同伴效应的存在性验证模型。组内均值线性（Linear-in-Means）模型本质上是将组

内均值作为变量加入模型进行计量估计，以考察组内个体间的影响，这说明样本之间并非独立存在，样

本的观测也缺乏独立性，普通最小二乘估计的结果是有偏的。同时，样本之间的非独立性也意味着个体

之间存在关联网络，进而形成一个网络空间，为构建空间计量模型提供可能。从这一视角来看，行业或

区域同伴企业的决策对焦点企业决策的影响实际体现的是企业间决策的空间相关性，这种同伴效应在

空间中表现为“溢出效应”。空间Durbin模型不仅能够反映因变量的空间相关性，还能够考察自变量对

因变量的空间影响。我们设置如下空间Durbin模型：

Yi,t = α0 + αXi,t + ρ∑
j = 1

N

ωijYi,t + β∑
j = 1

N

ωij Xi,t + εit （4）
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其中，∑
j = 1

N

ωij表示空间权重矩阵，是一个对角线为0的N阶对称矩阵，即ω ij = ω ji，ωij代表 i企业和 j企业的

相关性；X为焦点企业的相关特征，如企业总资产的对数、流动比率、速动比率、总资产收益率和EPS增

长，Y为焦点企业的资产负债率，参数ρ衡量的是同伴企业的资产负债率对焦点企业资产负债率的影响，

即为企业间的同伴效应。

本文的区域矩阵W1和行业矩阵W2中元素ω1ij和ω2ij的设定如下：

ω1ij = ì
í
î

ïï
ïï

1 i和j办公地点相同且i ≠ j
0 i和j办公地点不同或i = j （5）

ω2ij = ì
í
î

ïï
ïï

1 i和j行业相同且i ≠ j
0 i和j行业不同或i = j （6）

需要指出的是，公式（4）中各企业特征变量的待估参数并不是自身的直接影响和同伴影响的大小，

如果需要得到相应的具体数值，需要通过偏微分方法进行求解，首先对空间Durbin模型进行矩阵变换：

Y = ( I - ρW )-1αlN + ( I - ρW )-1 (Xβ + WXθ ) + ( I - ρW )-1ε （7）
其中，I为单位向量，lN为N×1的单位向量，ε为空间和时间上的效应。在计算时通常采用LeSage 和 Pace

提出的方法［37］（P28）：

( I - ρW )-1 = I + ρω + ρ2ω2 + …… （8）
（二）数据来源与处理

本文的数据来自CSMAR数据库和Wind数据库，研究样本为深沪两市A股非金融上市公司 2009-

2017年间的年度财务数据与股价数据，财务数据来自企业年度报告。

我们对原始数据进行了如下筛选：（1）剔除所有金融类上市公司，包括银行和证券、保险等其他金融

上市公司；（2）剔除研究区间内ST或者*ST等公司；（3）由于上市时间的不统一，加之有企业退市，我们将

非平衡面板数据转化为平衡面板。在行业分类上，根据证监会行业三级分类标准进行分类，同时为保证

每个行业至少有两个企业，对数据进行筛选。上市公司的分类标准是该公司某类业务的营业收入占总

收入的比重，当某类业务占营业收入的比重大于或等于 50%的时候，就将公司划入该业务所对应的类

别；当公司没有收入比重大于50%的业务时，如果有一项业务A占营业的比重，比其它任何一项业务B、

C、D占收入的比重都高出30%，则将公司划入A业务所对应的类别；除以上两种情况之外的，划为综合

类。最后共得到8442个公司年度观察值，其中包括938个上市企业、26个行业，每个行业至少有2个企

业，平均每个行业有324.69个观测值。

（三）变量与描述性统计

1.被解释变量，即焦点企业资本结构（DAR）。我们选择焦点企业的资产负债率作为被解释变量。

企业的资本结构是指企业各种资金的来源构成及其比例关系，由长期债务资本和权益资本构成，因此资

本结构完全可以通过企业的资产负债率得到合理反映［38］（P60-67，91）［23］（P58-70）。

2.核心解释变量。在验证行业同伴效应存在性时，选择除焦点企业自身外同行业企业资本负债率

的均值（PDAR）表示同伴企业行为的影响，以及除焦点企业自身外同行业企业在企业规模、偿债能力、盈

利能力、成长性等特征上的均值表示同伴企业特征的影响；验证区域同伴效应的存在性时，将分别构建

区域空间权重矩阵和行业空间权重矩阵来表示同伴企业行为的溢出效应，并会用权重矩阵与决定企业

资本结构的主要因素构建交叉项。在此部分中选择现有文献中常用的（焦点）企业的相关特征变量作为

对数、流动比率、速动比率和盈利能力，影响至少在5%的显著性水平上依然显著。此外，模型（1）、模型
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（2）和模型（3）中焦点企业成长性以及同伴企业的成长性均对企业的资产负债率没有显著影响。解释变

量，包括企业规模、偿债能力、盈利能力和成长性（见表1）。

三、企业资本结构决策同伴效应的存在性及重要性验证

根据以上模型设计和数据，我们首先检验资本结构决策的行业同伴效应，处理模型内生性问题；其

次，构建区域矩阵检验资本结构决策的区域同伴效应，运用行业矩阵再次验证行业同伴效应的存在；最

后，通过估计效应系数衡量企业资本结构决策中两种同伴效应的相对重要性。

（一）资本结构决策行业同伴效应的存在性检验

首先对面板数据进行Hausman检验，判断选择固定效应模型还是随机效应模型。结果显示，Haus‐

man检验χ=249.19，在1%的显著性水平下拒绝原假设，因而选择固定效应模型进行估计（见表2）。

表2中的第（1）列为不考虑同伴企业影响的固定效应模型，第（2）列是考虑同伴企业影响的固定效应

模型，第（3）列是考虑变量具有时滞性且为部分控制潜在内生性问题，将自变量均滞后一期（1年）。对比

三个估计结果可以发现，多数变量的系数方向保持一致，说明模型具有较好的稳定性，同时焦点企业的

资本结构决策受到同伴企业的显著影响。在不考虑同伴企业影响时，焦点企业的总资产对数、流动比

率、速动比率和盈利能力显著影响企业的资产负债率，而成长性对焦点企业资产负债率几乎没有影响。

在考虑同伴企业的影响后，焦点企业自身的相关特征（总资产对数、流动比率、速动比率和盈利能力）依

旧对企业的资产负债率产生显著影响，同时在方向上未有变化；而同伴企业的资产负债率对焦点企业的

资产负债率也存在显著的正向影响，同伴效应估计系数为0.37，在1%水平上显著，表明所有同伴企业的

资产负债率均值提高1%，焦点企业也会将自身的资产负债率随之提高0.37%。除此之外，同伴企业的相

关特征（总资产对数、流动比率、速动比率和盈利能力）也将对焦点企业的资产负债率产生显著的影响，

且均在1%水平上显著。就产业政策对企业资本结构决策的影响而言，未考虑同伴效应时，产业政策对

企业资本结构决策具有显著影响，但在考虑同伴效应的模型中加入产业政策变量后，相关变量的系数基

本未发生变化，而且产业政策变量本身不显著。

考虑到变量间的影响存在滞后性，且为部分控制内生性问题，对所有自变量滞后一期处理，对比模

型（2）和模型（3），除企业速动比率的系数在方向发生变化外，总资产对数、流动比率和盈利能力在方向

上均无变化，且在数值上相差也不大。根据模型（3）可以看出，在考虑变量的滞后期后，同伴效应依旧非

常显著，在数值上有所下降，此时同伴效应估计系数为0.24，仍在1%水平上显著，即所有同伴企业的资

表1 研究涉及变量的描述性统计

变量

焦点企业资本结构（DAR）

焦点企业规模（TA）

焦点企业偿债能力（CR）

焦点企业偿债能力（QR）

焦点企业盈利能力（ROTA）

焦点企业成长性（EPSR）

同伴企业资本结构（PDAR）

同伴企业规模（PTA）

同伴企业偿债能力（PCR）

同伴企业偿债能力（PQR）

同伴企业盈利能力（PROTA）

同伴企业成长性（PEPSR）

变量定义

资产负债率

总资产

流动比率

速动比率

总资产收益率

EPS增长率

同伴企业资产负债率

同伴企业总资产

同伴企业流动比率

同伴企业速动比率

同伴企业总资产收益率

同伴企业EPS增长率

均值

55.1185

13.2612

1.3436

0.9382

3.3030

-27.9647

55.1185

14.1272

1.3436

0.9382

3.3030

-27.9647

标准差

16.5979

1.3997

0.9462

0.8234

5.2670

1708.8040

7.1545

0.9865

0.3015

0.2525

1.8092

242.1848

最大值

105.8640

19.2962

35.0203

34.8784

47.7017

119100

75.4270

16.7371

2.5945

2.4190

14.5838

1303.7070

最小值

2.8195

9.0088

0.0385

0.0385

-64.4845

-48671.4000

33.2152

10.7241

0.7130

0.3463

-2.7589

-1149.4400

注：数据源于CSMAR数据库和Wind数据库
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产负债率均值增加1%，则焦点企业也会将自身的资产负债率提高0.24%。同伴企业的相关特征（总资产

为部分控制共线性问题且使估计系数具有更直观的统计解释意义，我们对自变量进行一阶差分处

理，并且不考虑同伴效应和考虑同伴效应的情况分别进行回归，估计结果如表3所示。进行差分处理后，

企业自身的规模、偿还债务能力和盈利能力是影响焦点企业资本结构决策的重要因素，而企业成长性的

影响不显著，这和已有研究大致相同［39］（P1-19）［40］（P26-29）［41］（P395-414）。焦点企业的资本结构决策依

旧受到同伴企业行为和特征的影响。此时的同伴效应估计系数为0.35，在1%水平上显著，即所有同伴

企业资产负债率均值提高1%，焦点企业也会将自身的资产负债率提高0.35%。同伴企业的规模、偿债能

力和盈利性也同样影响焦点企业的资产负债率，显著性水平为1%，同伴企业成长性依然不显著。

结合表2和表3可以发现，无论是直接考虑同伴效应还是将自变量进行滞后一期处理，抑或是将自

变量进行一阶差分，同伴企业的资产负债率始终显著影响焦点企业的资产负债率，同伴企业的规模、偿

表2 资本结构决策中的行业同伴效应识别模型估计结果

变量

TA

CR

QR

ROTA

EPSR

PDAR

PTA

PCR

PQR

PROTA

PEPSR

Policy

截距项

观测数

是否控制时间

是否控制行业

F值

拟合优度

不考虑同伴效应

（1）

0.834***

（4.62）

-6.865***

（-13.30）

1.351**

（2.37）

-0.354***

（-16.01）

0.000

（1.08）

2.011***

（5.86）

52.141***

（20.98）

8442

是

是

418.26***

0.25

考虑同伴效应

（2）

2.99***

（12.70）

-7.19***

（-14.12）

1.89***

（3.36）

-0.41***

（-17.99）

0.000

（1.35）

0.37***

（6.76）

-3.77***

（-9.40）

8.82***

（4.05）

-8.50***

（-3.40）

0.25***

（3.02）

-0.00

（-0.16）

0.34

（0.93）

52.45***

（8.02）

8442

是

是

235.72***

0.27

考虑同伴效应

（3）

4.37***

（15.24）

-1.09*

（-1.77）

-1.31*

（-1.94）

-0.40***

（-15.04）

0.000*

（1.85）

0.24***

（3.68）

-5.66***

（-11.51）

8.47***

（3.30）

-8.55***

（-2.95）

0.21**

（2.15）

-0.00*

（-1.89）

-

63.68***

（8.16）

7504

是

是

73.14***

0.11

注：*、**和***分别代表10%、5%和1%的显著性水平上显著。括号内为 t值。
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债能力和盈利能力也均对企业的资本结构决策有显著影响，这证明同伴效应在企业资本结构决策中广

泛存在，支持假设H1的观点。

（二）资本结构决策区域同伴效应的存在性检验

我们分别选择前文实证模型中构建的区域矩阵 W1和行业矩阵 W2作为空间权重矩阵代入空间

Durbin模型进行估计，并且将区域矩阵W1和行业矩阵W2相乘构造全新的矩阵W3，以此测算区域矩阵和

行业矩阵共同对企业同伴效应的影响。由于空间Durbin模型违背解释变量严格外生和残差项独立分布

的假设，所以往往采用极大似然法（ML）进行估计。对比表4中的三组回归结果可以发现，多数变量的估

计系数在方向上保持一致，同时在数值上差距不大，因此可以认为模型具有较好的稳定性。此外，无论

是以区域矩阵还是以行业矩阵作为空间权重矩阵，经验证上市企业的资本结构决策都具有显著的同伴

效应，特别是行业矩阵的回归结果，进一步支持上文中采用参照组内均值线性模型得到的结论。

如表4所示，当选择区域矩阵W1作为空间权重矩阵时，系数ρ的估计值为0.08，反映了区域空间中同

伴行为的溢出效应大小，即本部分定义的同伴效应大小。由回归结果可知，所有区域空间内同伴企业的

资产负债率增加1%，焦点企业会将自身的资产负债率提高0.08%。区域同伴企业的影响也体现在企业

表 3 资本结构决策中的行业同伴效应差分回归结果

变量

TA

CR

QR

ROTA

EPSR

PDAR

PTA

PCR

PQR

PROTA

PEPSR

截距项

观测数

是否控制时间

是否控制行业

F值

拟合优度

不考虑同伴效应

0.47**

（2.40）

-7.82***

（-13.64）

2.60***

（4.14）

-0.32***

（-13.44）

0.00

（1.09）

58.25***

（22.41）

7504

是

是

395.76***

0.23

考虑同伴效应

2.67***

（10.12）

-8.10***

（-14.29）

3.03***

（4.88）

-0.38***

（-15.74）

0.00

（1.30）

0.35***

（5.98）

-3.43***

（-7.58）

7.46***

（3.16）

-7.20***

（-2.70）

0.27***

（3.00）

-0.00

（-0.09）

53.73***

（7.48）

7504

是

是

201.46***

0.25

注：*、**和***分别代表10%、5%和1%的显著性水平上显著。括号内为 t值。

··131



武汉大学学报（哲学社会科学版） 2022 年第 3 期

特征上，结合表4和表5来看，同伴企业的规模、偿债能力的影响均在1%水平上表现显著（盈利能力和成

长性的系数很小且不显著）。此结论支持假设H2的内容。

（三）资本结构决策中行业同伴和区域同伴影响的相对重要性比较

当选择行业矩阵W2作为空间权重矩阵时，同伴效应系数ρ的估计值为0.18，即所有行业空间中同伴

企业的资产负债率增加1%，焦点企业也会将自身的资产负债率提高0.18%（1%水平下显著）。很明显，

从系数来看区域同伴效应小于行业同伴效应。同样，行业同伴的影响也体现在企业特征上，和区域同伴

效应的结果类似，同伴企业的规模、偿债能力的影响均在1%水平上表现显著，盈利能力和成长性的系数

很小且不显著。当同时考虑行业和区域时，企业之间的同伴效应估计系数仅有0.02且不再显著，同时同

伴企业的特征对焦点企业的影响也明显下降。综合来看，企业特征的同伴效应主要表现在企业的规模

和偿债能力方面，在盈利能力和成长性方面并不显著，同时部分企业特征的同伴效应甚至大于焦点企业

自身特征的直接影响。这说明企业间资本结构决策的模仿和学习主要与企业的规模和偿债能力相关。

实证结果表明，行业同伴效应明显大于区域同伴效应，这一结果印证了理论分析中所述，行业同伴

所传递的信息对企业的价值更大，企业对行业同伴的行为应比区域同伴更为敏感。我国上市企业之间

的同伴效应主要来源于行业内部的竞争性模仿和学习，而区域中的商会团体和地方政策尽管在一定程

表4 上市公司资本结构决策空间计量回归结果

变量

TA

CR

QR

ROTA

EPSR

W*DAR

W*TA

W*CR

W*QR

W*ROTA

W*EPSR

观测数

是否控制时间

是否控制行业

log-likelihood

拟合优度

W1
3.20***

（14.46）

-7.20***

（-15.02）

1.92***

（3.62）

-0.41***

（-19.51）

0.00*

（1.64）

0.08**

（2.11）

-4.87***

（-12.73）

7.68***

（3.11）

-9.30***

（-3.29）

0.07

（0.84）

0.00

（0.29）

8433

是

是

-29080

0.25

W2
3.18***

（14.11）

-7.25***

（-15.14）

1.96***

（3.71）

-0.41***

（-19.25）

0.00

（1.53）

0.18***

（5.10）

-4.55***

（-12.63）

6.85***

（3.34）

-7.73***

（-3.32）

0.09

（1.19）

0.00

（0.50）

8442

是

是

-29110

0.27

W3
1.50***

（7.66）

-6.94***

（-14.27）

1.47***

（2.75）

-0.37***

（-17.53）

0.00

（1.32）

0.02

（1.45）

-2.29***

（-9.04）

-3.04***

（-3.84）

2.96***

（3.24）

0.03

（0.89）

-0.00

（-0.44）

8433

是

是

-29190

0.26

注：*、**和***分别代表10%、5%和1%的显著性水平上显著。括号内为z值。
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度促进了地方企业的合作与交流，但是相较于行业内部的同伴效应仍然较为薄弱。这也间接说明我国

地方商会集团和地方政策并没有发挥较好的作用，通过区域内部交流达成的合作尽管存在，但影响力和

收益较为有限。由此，假设H3得到验证。

四、研究结论及其启示

基于沪深A股非金融上市公司2009-2017年间的年度财务数据与股价数据分析发现，中国上市公司

的资产负债率均值大约为55%，企业决策者的经营理念趋向于稳健。将同行业企业定义为同伴企业后，

发现同伴企业的资产负债率将显著正向影响焦点企业自身的资产负债率，即同伴企业资产负债率的增

加也将会导致焦点企业资产负债率的提高，这也证明了中国上市企业的资本结构决策确实存在显著的

同伴效应。此外，我们基于上市企业间的网络关联，根据企业的行业以及企业办公地点所在地构造上市

企业的行业空间矩阵和区域空间矩阵对上市企业资本结构决策的“空间相关性”进行估计，进一步发现

无论是行业空间还是区域空间中，上市企业资本结构决策都存在明显的“空间溢出”，即企业间的同伴效

应。企业资本结构决策存在显著的行业和区域同伴效应，但行业同伴的影响更大。这也表明我国上市

企业间的同伴效应主要来源于行业内的模仿和学习，企业对同伴行为的观察、模仿和学习是为获取更多

的商业信息，弥补自己能力或私有信息的不足，以便降低不确定性，更好地参与行业竞争，是一种基于行

业内竞争的学习行为。区域内的企业对其同伴的模仿和学习相对较弱，区域内的商会合作可能并没有

产生很好的效果，而区域内的相关政策也没有很好地促进地区企业的合作与交流。

尽管已能够验证中国上市企业在资本结构决策中存在同伴效应并捕捉其具体的作用，但是就实际

情况而言，企业决策者在面对市场环境和政策环境变化时往往需要做出较快应对，因此季度数据甚至月

度数据可能更直接有效地反映同伴效应的作用和影响。此外，若能在界定同伴群体时可以从企业高管

的社会网络、企业间的合作、企业所属的集团等视角出发，梳理企业间的深层次交流，构建上市企业间的

同伴网络，研究不同的同伴对企业资本结构决策影响的差异和作用路径，其分析结果将对上市企业的资

本结构决策产生更深远的指导意义，同时对中国上市企业的健康发展起到促进作用，也为政府对金融产

业的合理监管提供依据。
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Peer Effects and Capital Structure Decision of Chinese Firms
Evidence from Chinese A-Share Listed Firms in Shanghai and Shenzhen

Mao Ning，Xu Meng（Nanjing University）

Abstract It is particularly important to discuss the reasons for the current financial high leverage and

its performance in different sectors so as to prevent and mitigate systemic financial risks. In order to strip the

external impact of Sino-US trade friction, this paper selects the A-share non-financial listed companies in

Shanghai and Shenzhen as the objects of analysis. Based on two different definitions of peer group with re‐

gard to industry and region, the study constructs a Linear-in-Means model and Spatial Durbin model, respec‐

tively, to verify the existence of peer effects in the decision-making of China's corporate capital structure and

analyze the path of peer effects. The results show that there exist significant industry and regional peer ef‐

fects in the capital structure decisions of listed companies in China, but the influence of industry peers is

greater, indicating that the information transmitted by industry peers is of greater value to enterprises. The

path of peer effects among listed companies is imitation and learning on the basis of industry competition.

The paper provides a theoretical basis for the government departments to steadily promote the structural dele‐

veraging and to carry out management and control of corporate debt-raising activities.

Key words A-share listed companies；peer effect；capital structure；industry peer effect；regional peer

effect；spatial matrix
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