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远亲与近邻:企业投资“同伴效应”的异质性研究

刘　柏　王一博

摘要:中国经济正处于转型的大背景下,世界一流企业的创建与关系网络的叠加是带动产业集群式升级、
发挥区域间比较优势、实现经济高质量发展的新突破.基于社会网络理论,利用 A 股上市公司数据发现:
我国上市公司投资决策受到行业“同伴”(远亲)和地区“同伴”(近邻)的影响,即表现出明显的“同伴效应”.
进一步地,在不同的市场结构下远亲和近邻的影响强度存在不对称性:在竞争性行业中,远亲对企业投资

的影响不如近邻;在垄断性行业中,近邻的影响不如远亲.总体来看,远亲和近邻在对企业投资的影响上

具有显著的替代关系,从而对于如何优化企业投资结构、推动产业发展、驱动区域经济增长和铸就世界一

流企业群均具有启示意义.
关键词:企业投资;行业“同伴效应”;地区“同伴效应”;市场结构;一流企业

一、引言

２０１９年是国有企业改革的重要一年,过去４０年的经济奇迹能否延续、全球经济一体化背景下如

何创造新的增长点是受到广泛关注的重要话题.党的十九大报告中提出的“培育具有全球竞争力的

世界一流企业”则为改革发展明确了方向,通过世界一流企业的创建和对关系网络的利用最终带动产

业集群的升级和区域经济发展,是实现改革乘数效应的重中之重.事实上,与亚洲其他新兴经济体发

展经验类似,企业的资本投资水平和结构直接决定了经济增长质量与转型升级进程.因此本文从关

系网络出发,以企业投资为切入点,试图探寻并理解经济发展的微观动力机制,这对于改善区域发展

不平衡、提升产业引导能力、配合实现“创建世界一流企业”计划具有重要意义.
事实上,研究已经开始越来越关注“同伴效应”.根据传统财务理论的研究范式,政治经济制度、

行业、公司或管理者个人层面的特质因素在企业投资的理论和实践中都“曾经”占据着重要地位.但

是,由企业决策主体间社会互动带来的“同伴效应”,对企业投资的“乘数效应”影响,可能是传统理论

难以超越的解释力极限.Leary和Roberts① 、钟田丽和张天宇② 等学者实证发现资本结构和投资等

决策存在行业“同伴效应”,Gao等③ 和Dougal等④ 学者则验证了融资和投资等决策存在地区“同伴效

应”.不难发现,已有研究或是从行业“同伴”(远亲)的视角切入,或是从地理“同伴”(近邻)的视角切

入,事实上,经济行为人之间的互动是置身于若干个关系相互依赖的关系网络中的,不同的关系网络

共同为同一经济主体服务,通过输送异质的信息平行地推动着企业管理者决策能力的演进.既然行业
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“同伴”(远亲)和地理“同伴”(近邻)都可以影响到企业管理者的行为决策,那么,在决定管理者行为决

策上,行业“同伴”(远亲)与地理“同伴”(近邻)之间是什么关系呢? 在什么样的情况下“远亲”的影响

大于“近邻”,又在什么样的情况下“近邻”的影响大于“远亲”呢? 遗憾的是,上述问题并未得到学者们

的足够关注.有鉴于此,本文基于企业投资视角,尝试在微观经济层面梳理管理者的行业和地区关系

网络与企业投资的影响,以及二者在影响企业投资时的相互关系,掌握并利用远亲或近邻产生“同伴

效应”的临界条件对于加速企业投资结构调整、促进行业升级转型以及驱动区域经济发展都具有重大

的启示意义.
选择了中国沪深两市２００４ ２０１６年间的 A股上市公司作为研究样本,运用工具变量法控制主要

变量之间的内生性,并以证监会２０１２版行业分类标准和省份区分了行业和地区关系网络,实证检验

了同行业其他公司和同地区其他公司的投资水平在影响企业投资策略上存在何种关系.结果发现:
(１)我国同行业企业间以及同地区企业间的投资决策具有显著相关性.同行业其他企业的新增投资

和同省份其他企业的新增投资均对焦点企业的投资水平具有明显的促进作用,即企业投资在行业和

地区层面均存在显著的“同伴效应”.(２)行业“同伴效应”(远亲影响)和地区“同伴效应”(近邻影响)
作用的发挥受限于企业在产品市场的竞争程度.准确地说,在竞争性行业中,远亲不如近邻;在垄断

性行业中,近邻不如远亲.进一步地,我们发现在不同的企业所有权性质条件下,上述关系的显著性

程度存在差异,这说明,只有在行业关系网络和地区关系网络都能很好地发挥作用时,不同市场结构

下远亲影响和近邻影响的比较优势才能显著存在.(３)从整体来看,远亲的投资行为和近邻的投资行

为在影响焦点企业投资决策选择时存在着显著的替代关系.上述结论在控制内生性问题后依然

成立.
本文主要在以下三方面有所拓展:第一,丰富和补充了“同伴效应”的相关研究.本文以中国上市

公司为样本,首次从行业关系网络和地区关系网络两个方面,实证检验了行业“同伴”和地区“同伴”对
企业财务行为的影响以及在影响企业财务决策行为时的相互关系,形成了一个相对完整的分析框架,
这突破了以往仅从单一关系网络研究企业财务决策制定的窠臼,是对现有文献的一个有益补充.第

二,补充了企业投资决策影响因素的相关研究.以往文献企业投资行为影响因素研究主要集中于市

场、企业或高管层面,基于单一关系网络视角的企业投资趋同研究正处于起步阶段.本文创新性地在

公司投资研究中同时引入行业和地区关系网络,利用社会学中的社会网络理论,深刻揭示了现实中企

业投资决策的制定方式,有助于更好地理解多元关系网络对微观经济个体的影响路径.第三,研究了

行业“同伴效应”和地区“同伴效应”在影响企业投资决策时的存在条件,检验了它们在不同市场结构

背景下的稳定性,同时也为市场结构影响公司行为提供了新的依据.最后,本研究还有助于分析如何

利用行业关系网络和地区关系网络的相对优势拉动企业投资增长,对于相关产业政策和区域发展政

策的制定以及提高潜在世界一流企业管理者投资决策能力具有重要的启示意义.

二、文献综述与研究假设

１．社会网络理论与“同伴效应”
社会网络理论认为,个体的行为偏好或决策制定往往要受到其家人、邻居、朋友或同事的影响.

他们既构成了关系网络,也是信息交流渠道,通过提供可观察和可模仿的行为从而在个体的认知形成

过程中扮演着重要角色.就企业而言,在当前经济形势下,面对日新月异的内外部环境挑战和日益加

快的技术变革,管理者单纯依靠自身信息已经无法满足其决策需要,同伴企业的行为表现越来越成为

企业管理者的重要参考和决策依据,因而在一定关系网络下由前者向后者“传染”所导致的企业财务

决策的同步性现象已经开始显现,即“同伴效应”(PeerEffect).
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财务领域的“同伴效应”应用近几年越发受到国内外学者关注,并且现有研究的展开主要是基于

行业“同伴”或地区“同伴”视角.在资本结构决策方面,Mackay和Phillips发现企业的财务杠杆会受

到同行业企业的影响①,并且这种行业层面的“同伴效应”是决定企业资本决策的重要因素②.在融资

方面,基于对地区关系网络的研究发现地理位置相近的企业存在融资政策的趋同现象,并认为地理区

位有助于解释一国内企业的资本结构在跨区域间的差异③.就投资而言,Foucault和Fresard则发现

同行业企业的股票价格构成了企业管理者决策的重要信息源④,同时,Dougal等的研究结果则表明,
企业投资对同地区企业的投资水平高度敏感,并认为地区群聚经济是影响企业投资和成长性的重要

因素⑤.

２．企业投资决策的“同伴效应”
企业投资决策“同伴效应”的发生原因:信息不对称.经典的 MM 定理认为,在一个完美的信息对

称的资本市场里,企业的投资水平仅取决于投资机会和资金成本.然而,企业的真实投资活动并不是

在完全无摩擦的理想金融体系下进行,当市场存在噪音时,企业管理者获取准确信息的能力有限,成
本高昂,他们必须要经常在不知道所有潜在选项的收益和成本的情况下进行决策.就企业投资而言,
管理者很难确定全部的投资机会和合理的资金成本,因而如何根据内外部环境变化和公司的专有信

息不断调整并确定最优的投资结构和投资水平也是困扰企业管理者的一个难题.鉴于这种情况发生

的频率,经济主体依赖对关系网络内其他同伴的观察以及口头交流(wordＧofＧmouthcommunication)
等形式获得额外信息以进行投资决策制定的这种行为变得可以理解⑥.

企业投资决策“同伴效应”的主要信息传导渠道:行业和地区.行业和地区是影响企业财务决策

的两大重要环境因素⑦.一家企业与同行业其他企业面临着共同的产品竞争市场,用于制定决策的

需求信息更为相似,相关的管理经验易于借鉴,当管理者通过对行业整体数据的使用以及对同行业其

他企业的财务状况和投资机会的观察来构成自身投资决策的额外信息源时,企业投资活动中的行业

“同伴效应”就开始显现.地理区位对企业投资决策的影响可以归因于两部分:经济因素和非经济因

素.已有研究表明,一个地区金融部门的运作水平与当地企业的投融资政策存在显著的相关关系⑧.
尽管不同地区不同的经济环境和政企关系等经济因素能够部分地解释企业财务决策在跨区域层面的

差异,但由地区文化或地区关系网络构成的社会互动等非经济因素被认为是在地理区位层面影响企

业政策制定的主要原因① .企业个体与同地区的其他企业同伴可通过如下渠道产生互动:面对面的

信息沟通以及可直接观察的模仿学习模式⑨.此外,同一地区内企业的技术外溢,工作者之间的信息
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交流以及消费外部性等地区活力因素也被认为会导致企业投资行为的地区“同伴效应”①.基于此,
提出主要研究假设１和假设２:

H１:企业当年新增投资与同行业其他企业的平均新增投资正相关,即我国企业的投资决策在行

业层面上存在“同伴效应”.

H２:企业当年新增投资与同地区其他企业的平均新增投资正相关,即我国企业的投资决策在地

区层面存在“同伴效应”.
在信息不对称的环境下,行业关系网络和地区关系网络内的信息传导都能够为企业投资决策的

制定起到积极作用.但是,企业的管理者和董事会成员是置身于众多社会网络中去的②,并且各关系

网络对上市公司投资决策的影响不是孤立的,它们作为一个有机的整体共同为企业决策者输送有价

值的信息.事实上,不同类型的关系网络会对上市公司产生不同的投资决策影响,同时在一定程度上

存在关系网络之间的相互替代.对于某些企业,行业关系网络可能会在提高企业投资同步性的影响

上超过地区关系网络;但是对于另外一些企业,提高投资决策能力则需要更依赖于其所在地区的经济

活力.本文认为,行业同伴和地区同伴发挥作用的相对大小在很大程度上取决于产品市场的竞争程

度.已有研究发现,竞争在解释资本市场的许多经济现象中发挥了重要作用,如公司现金持有③、审
计收费④、企业创新研发活动⑤等.产品市场竞争的信息效应被认为能够有效缓解信息不对称,从而

影响管理层的投资决策⑥.在竞争的产品市场上,企业之间的相互依存度较小,激烈的竞争威胁迫使

企业披露更多与生产经营有关的信息,有助于将投资机会等信息向行业传递,从而行业内企业间的信

息不对称程度较低,有价值的模仿性行为较少,对新产品开发的需求较为强烈.当激烈的产品市场竞

争驱使行业同伴无法为企业的投资决策提供额外信息时,为保持竞争优势,企业有通过地区活力因素

来逃离行业内其他竞争企业的内在动力.因此,我们认为,在竞争性行业,地区的“同伴效应”对企业

投资决策的影响要优于行业的“同伴效应”.在垄断的产品市场上,企业面临的收益风险主要来自于

需求,而非供给.在市场不确定性较小的情况下,企业对产品研发创新、升级换代的意愿不高,并且进

行“情景分析”的能力较强,对行业内其他企业投资行为的直接观察较为可行,管理经验更易于借鉴,
通过行业关系网络内的信息传导和直接观察模仿等行为即可维持竞争优势,从而对地区关系网络的

依赖性不强.因此,我们认为,在垄断性行业,行业的“同伴效应”对企业投资决策的影响要优于地区

的“同伴效应”.最后,考虑到企业的资源是有限的,当决策者从多元关系网络中提取信息时,对某类

更具信息含量的关系网络的敏感必然意味着对其他关系网络内信息的不敏感⑦,即行业“同伴效应”
和地区“同伴效应”存在一定的替代作用,并共同影响管理者的决策制定.基于此,提出主要假设３a、

３b和假设４:

H３a:针对竞争性行业,与同行业其他企业的平均新增投资相比,同地区其他企业的平均新增投

资对企业当年新增投资正向影响更大,即地区层面的投资“同伴效应”要优于行业层面的投资“同伴效

应”;

H３b:针对垄断性行业,与同地区其他企业的平均新增投资相比,同行业其他企业的平均新增投
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资对企业当年新增投资正向影响更大,即行业层面的投资“同伴效应”要优于地区层面的投资“同伴效

应”;

H４:同地区其他企业的平均新增投资与同行业其他企业的平均新增投资在对企业新增投资的正

向影响上存在替代关系.

三、研究设计

１．样本选择与数据来源

２００１年８月１６日,证监会发布«关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见»,上市公司独立

董事占董事会成员的占比情况从２００３年６月３０日开始规范.由于２００４年及以后的年报里信息缺失

较少,格式质量相对较高,所以本文选择２００４ ２０１６年作为研究时段.本文以沪深 A 股的非金融类

上市公司作为初始研究样本,并按照已有研究惯例,根据以下标准对样本做出筛选:(１)剔除ST 或

∗ST类上市公司的样本;(２)剔除IPO当年的样本;(３)剔除模型中各变量有缺失值或相关数据异常

的样本.经过上述筛选,最终保留了２４３３家公司,共计１７６３８个公司—年度样本.此外,为了避免极

端值对实证结果产生影响,本文对相关连续变量在１％和９９％水平上进行 Winsorize处理.
上市公司财务数据均来自于国泰安(CSMAR)数据库.本文按照证监会２０１２版行业分类标准对上

市公司进行分类,除制造业采用两位代码外,其他行业均采用一位代码.同时,本文以上市公司“注册所

在地”所在省、自治区或直辖市作为同地区的判断标准.最终全部样本分属于１９个行业,３１个地区.

２．变量的选择和度量

本文的变量定义参考Dougal等①和陈德球和陈运森②等的研究.因变量为企业当年新增资本性

投资(Invest),定义为上市公司当年“购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金”的净值

变化量与上一年年末总资产的比值.自变量定义如下:(１)行业同伴企业当年新增资本性投资(Invest
_ipeer),定义为处于同一行业的其他上市公司当年平均新增资本性投资(比值);(２)地区同伴企业当

年新增资本性投资(Invest_dpeer),定义为处于同一省份的其他上市公司当年平均新增资本性投资

(比值).分组变量为产品市场竞争程度(HHI),用同一年度同一行业内各公司营业收入占行业总营

业收入占比的平方和来衡量.HHI值越接近于０,表明该行业竞争越激烈;越接近于１,表明该行业

越趋向于垄断行业.
根据已有文献③④⑤,本文还选择了以下控制变量:成长性、现金流、二职合一、公司规模、独董比

例、董事会规模、高管持股比例以及省 GDP增长率.同样,在借鉴上述文献做法的基础上,我们以营

业收入增长率来衡量成长性(Growth),用现金及现金等价物的自然对数来衡量企业的现金流(Cash),
用董事长与总经理是否兼任来定义二职合一(Dual),以总资产的自然对数来衡量公司规模(Size),以
董事会中独立董事占比来衡量独董比例(DDsize),以董事会人数的自然对数来衡量董事会规模

(Bsize),以总股本中高管持股占比来衡量高管持股比例(Mshare),并用省 GDP增长率(P_Growth)
以控制地区经济增长趋势.另外,在方程中加入年度哑变量,以控制年度固定效应.
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　　３．实证模型

第一,本文采用模型(１)来检验企业的投资行为在行业层面是否存在“同伴效应”.其中,因变量

Investi,t由t年公司i新增的资本性投资(Invest)来度量.(１)式中主要解释变量Invest_ipeeri,t代表t
年除公司i外同行业其他公司的平均新增资本性投资.ControlVariablesi,t为一组控制变量,除成长

性(Growth)采用滞后一期(t １)年的数值外,其他控制变量均采用当期数值来度量.若假设１成立,
则α１应显著为正.

Investi,t ＝α０＋α１×Invest_ipeeri,t＋α×ControlVariablesi,t＋ε１ (１)
第二,采用模型(２)来检验企业的投资行为在地区层面是否存在“同伴效应”.其中,需要注意的

是,后文模型中的因变量Investi,t和控制变量ControlVariablesi,t的设定及含义均与模型(１)中相同.
(２)式中主要解释变量Invest_dpeeri,t代表t年除公司i外同地区其他公司的平均新增资本性投资.
若假设２成立,则β１应显著为正.

Investi,t ＝β０＋β１×Invest_dpeeri,t＋β×ControlVariablesi,t＋ε２ (２)
第三,采用模型(３)来检验在产品市场竞争程度存在差异的情况下,行业“同伴效应”和地区“同伴效

应”对企业个体投资行为影响的相对大小.为了对产品市场竞争程度进行区分,本文将同一年度同一行

业的HHI值按大小等分为四组,最小一组为竞争性行业,最大一组为垄断性行业,中间两组为适度竞争

性行业.通过将竞争性行业组样本和垄断性行业组样本分别代入模型(３),根据回归结果考察在企业面

临不同程度的市场竞争时,行业“同伴效应”和地区“同伴效应”的影响是否有显著差别.因此,若假设３a
成立,在竞争性行业组样本中γ１应大于γ２;若假设３b成立,在垄断性行业组样本中γ２应大于γ１.

Investi,t ＝γ０＋γ１×Invest_ipeeri,t＋γ２×Invest_dpeeri,t＋γ×ControlVariablesi,t＋ε３ (３)
第四,采用模型(４)来检验行业“同伴效应”和地区“同伴效应”在影响企业个体投资行为时是否存

在替代关系.值得说明的是,在考虑行业“同伴效应”和地区“同伴效应”的交互作用时,变量的设计和

定义存在部分重叠,即存在部分企业既是焦点企业的行业“同伴”,又是其地区“同伴”.为了避免数据

的重叠部分对实证结果造成影响,本文将行业“同伴”和地区“同伴”分成三类:纯行业“同伴”,由同一

行业非同一省份企业当年新增的资本性投资(Invest_p_ipeeri,t)来度量;纯地区“同伴”,由同一地区非

同一行业企业当年新增的资本性投资(Invest_p_dpeeri,t)来度量;行业地区“同伴”,由同一行业同一

省份企业当年新增的资本性投资(Invest_i×dpeeri,t)来度量.若同一行业非同一省份企业当年新增

的资本性投资(Invest_p_ipeeri,t)和同一地区非同一行业企业当年新增的资本性投资(Invest_p_

dpeeri,t)的系数显著为正,且它们的交互项(Invest_p_ipeeri,t×Invest_p_dpeeri,t)系数显著为负,则
说明行业“同伴效应”和地区“同伴效应”都会提高企业投资水平,而且它们在提高企业投资水平时存

在着相互替代的关系.因此,若假设４成立,μ３应显著为负.

Investi,t ＝μ０＋μ１×Invest_p_ipeeri,t＋μ２×Invest_p_ipeeri,t×Invest_p_dpeeri,t

＋μ３×Invest_p_dpeeri,t＋μ４×Invest_i×dpeeri,t＋μ×ControlVariablesi,t＋ε４

(４)

四、实证结果与分析

１．描述统计

表１报告了主要变量的描述性统计结果.统计显示,上市公司的平均新增投资(Invest)为总资产

的６．３％,中位数为４．２％,最大值达到４０．７％,最小值为０,说明上市公司整体投资规模的内部差异较

大.同行业其他企业的新增投资(Invest_ipeer)的均值为７．０％,标准差为０．０２３;和同地区其他企业

的新增投资(Invest_dpeer)的均值为７．０％,标准差为０．０１８,可见行业关系网络和地区关系网络下的

企业投资都保持着较为相似的水平,分布比较均匀.从其他各控制变量的均值、标准差、最大值和最
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小值来看,样本基本符合正态分布且表现出一定的差异性,与已有研究基本一致①②.此外,为了避免

调节变量共线性问题对实证结果造成干扰,本文对相关变量进行了中心化处理.

表１ 变量的描述性统计

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

Invest １７６３８ ０．０６３ ０．０６９ ０．０１７ ０．０４２ ０．０８４ ０．０００ ０．４０７

Invest_ipeer １７６３８ ０．０７０ ０．０２３ ０．０５７ ０．０６７ ０．０８６ ０．０１０ ０．１２４

Invest_dpeer １７６３８ ０．０７０ ０．０１８ ０．０５６ ０．０６６ ０．０８１ ０．０３５ ０．１２６

Growth １７６３８ ０．２１４ ０．５２２ ０．０１４ ０．１２７ ０．２９８ ０．５９８ ３．７７０

Cash １７６３８ ０．２１１ ０．１８１ ０．０９６ ０．１６２ ０．２７０ ０．０１２ ２．００８

Dual １７６３８ ０．２０６ ０．４０５ ０ ０ ０ ０ １

Size １７６３８ ２１．９８２ １．２３８ ２１．１０３ ２１．８２４ ２２．６８２ １９．４６１ ２５．７００

DDsize １７６３８ ０．３６９ ０．０５１ ０．３３３ ０．３３３ ０．４００ ０．３３３ ０．５７１

Bsize １７６３８ ２．１７０ ０．２００ ２．０７９ ２．１９７ ２．１９７ １．６０９ ２．７０８

Mshare １７６３８ ０．０４１ ０．１０８ ０ ０ ０．００７ ０ ０．５９０

P_Growth １７６３８ ０．１１９ ０．０５９ ０．０７４ ０．１０１ ０．１６５ ０．００７ ０．３２３

２．实证回归结果

在计量模型建立的基础上,本文分别对企业投资行为的行业“同伴效应”和地区“同伴效应”进行实证

研究.首先,我们针对式(１)—式(４)进行混合截面OLS回归.其次,如果解释变量与被解释变量之间存

在反向因果关系导致的内生性问题,前面的假设会存在较大偏误.鉴于此,本文通过 Hausman检验并分

别采用滞后一年的同行业其他企业的新增投资(Invest_ipeeri,t－１)和同省份其他企业的新增投资(Invest_

dpeeri,t－１)作为同行业其他企业的新增投资(Invest_ipeeri,t)和同省份其他企业的新增投资(Invest_

dpeeri,t)的工具变量对式(１)—式(４).结果显示,同行业其他企业的新增投资和同省份其他企业的新增

投资与焦点企业的新增投资间均存在内生性问题,使用工具变量回归,结果如表２ ４所示.
(１)企业投资的行业“同伴效应”.表３中第１列包括了成长机会、现金流、二职合一、公司规模、

独董比例、董事会规模、高管持股比例和省 GDP增长率等所有控制变量,并对年度、行业和省份固定

效应进行控制.在此基础上,将同行业其他企业的平均新增投资引入回归模型,以检验企业投资行为

在行业层面是否存在“同伴效应”,混合截面 OLS和工具变量法的回归结果如表２中第２列和第４列

所示.值得说明的是,在第２列和第４列中,主要的解释变量为同行业其他企业的平均新增投资,为
避免其与行业哑变量产生共线性问题,故在此部分未对行业固定效应进行控制.在混合截面 OLS的

回归中,同行业其他企业的平均新增投资(Invest_ipeer)的系数为０．８０９,在１％的水平上显著;在工具

变量法的回归中,同行业其他企业的平均新增投资(Invest_ipeer)的系数为０．８６７,在１％的水平上显

著.这说明在考虑内生性问题后,焦点企业的新增投资会受到同行业其他企业平均新增投资的正向

影响这一现象依然成立,即同行业间企业投资的“同伴效应”是稳健存在的,从而假设１得到验证.
(２)企业投资的地区“同伴效应”.在公式(２)中,将同省份其他企业的平均新增投资引入回归模型,

以检验企业投资行为在地区层面是否存在“同伴效应”,混合截面 OLS和工具变量法的回归结果如表２
中第３列和第５列所示.与上文类似,在第３列和第５列中,主要的解释变量为同省份其他企业的平均

新增投资,为避免其与省份哑变量产生共线性问题,故在此部分未对省份固定效应进行控制.在混合截

面OLS的回归中,同省份其他企业的平均新增投资(Invest_dpeer)的系数为０．２７０,在１％的水平上显著;
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在工具变量法的回归中,同省份其他企业的平均新增投资(Invest_dpeer)的系数为０．３４５,在１％的水平

上显著.这说明在考虑了内生性问题后,同省份其他企业投资越多,焦点企业投资越多这一现象依然成

立,即同省份间企业投资的“同伴效应”是稳健存在的,所以假设２得到验证.此外,可以看到,将同省份

其他企业的平均新增投资变量引入回归模型后,控制变量的符号和显著性未发生明显改变.

表２ 回归结果(１)

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

OLS OLS OLS IV IV

Invest_ipeer
０．８０９∗∗∗ ０．８６７∗∗∗

(３１．４７４) (２９．９３５)

Invest_dpeer
０．２７０∗∗∗ ０．３４５∗∗∗

(６．７７４) (４．９１９)

Growth
０．００５∗∗∗ ０．００４∗∗∗ ０．００５∗∗∗ ０．００４∗∗∗ ０．００４∗∗∗

(４．８９３) (４．６３２) (４．８４３) (３．７５６) (３．９１６)

Cash
０．０３０∗∗∗ ０．０２７∗∗∗ ０．０２８∗∗∗ ０．０２８∗∗∗ ０．０３０∗∗∗

(１０．３１１) (９．４３５) (９．９８５) (６．４０６) (６．６５１)

Dual
０．００８∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．００８∗∗∗ ０．００８∗∗∗ ０．００８∗∗∗

(５．５５９) (５．３４７) (５．７５２) (５．３６２) (５．７１９)

Size
０．００７∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．００７∗∗∗

(１５．１２３) (１５．５３５) (１５．０２５) (１５．６５８) (１４．３１５)

DDsize
０．０１３ ０．０１２ ０．０１６ ０．０２１∗ ０．０２３∗∗

(１．１９０) (１．０８２) (１．４１７) (１．８４１) (１．９９３)

Bsize
０．００６∗∗ ０．００８∗∗∗ ０．００７∗∗ ０．００７∗∗ ０．００６∗

(２．１４４) (２．７５３) (２．３１７) (２．０２１) (１．７２０)

Mshare
０．０５９∗∗∗ ０．０５７∗∗∗ ０．０６０∗∗∗ ０．０４４∗∗∗ ０．０４７∗∗∗

(１１．０４８) (１０．８０２) (１１．３４６) (６．８５６) (７．１６９)

P_Growth
０．０５１∗∗ ０．０３８∗ ０．０４０∗∗ ０．０３６ ０．０４７∗∗

(２．３７３) (１．７３５) (２．１５１) (１．４１６) (２．２２９)

截距项
０．１２１∗∗∗ ０．１７９∗∗∗ ０．１３３∗∗∗ ０．１９３∗∗∗ ０．１４７∗∗∗

(６．２０３) (１１．７３２) (７．４３７) (１５．１７３) (９．７４８)

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 未控制 控制 未控制 控制

省份固定效应 控制 控制 未控制 控制 未控制

观测值 １７６３８ １７６３８ １７６３８ １４３６４ １４３６４

RＧsquared ０．１１１ ０．１０４ ０．１０６ ０．１０２ ０．１０４

注:OLS下的括号内为t值,IV下的括号内为z值,∗∗∗表示p＜０．０１,∗∗表示p＜０．０５,∗表示p＜０．１,下同.

(３)企业投资的行业“同伴效应”与地区“同伴效应”.为检验产品市场竞争程度存在差异的情况

下,焦点企业的投资水平受行业“同伴”和地区“同伴”影响的相对大小,在表２第１列基础上,将同行

业其他企业的平均新增投资和同省份其他企业的平均新增投资同时引入回归模型,并以产品市场竞

争程度作为分组变量进行分样本的混合截面 OLS和工具变量回归.表３列示了基于 HHI指数衡量

产品市场竞争程度的检验结果.就竞争性行业而言,第１列的混合截面 OLS回归结果显示,同行业

其他企业的平均新增投资(Invest_ipeer)的系数为 ２．０３６,在１％的水平上显著;同省份其他企业的

平均新增投资(Invest_dpeer)的系数为０．５１７,也在１％的水平上显著;在第３列的工具变量法回归结
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果中,同行业其他企业的平均新增投资(Invest_ipeer)的系数为 ０．３９０,不具备显著性,同省份其他企

业的平均新增投资(Invest_dpeer)的系数为０．６２３,并在１％的水平上显著.考虑到样本存在内生性

问题,有理由认为工具变量法的回归结果比混合截面 OLS的回归结果更有效,即同行业其他企业的新

增投资并未对焦点企业的投资水平产生显著影响,但是同省份其他企业投资越多,焦点企业投资越多.
因此,针对竞争性行业来说,企业投资的地区“同伴效应”要优于行业“同伴效应”,从而假设３a得到验证.
在垄断性行业中,第２列的混合截面OLS回归结果显示,同行业其他企业的平均新增投资(Invest_ipeer)
的系数为０．０７８２,在１％的水平上显著;同省份其他企业的平均新增投资(Invest_dpeer)的系数为０．０６６,
不具备显著性;在第４列的工具变量法回归结果中,同行业其他企业的平均新增投资(Invest_ipeer)的系

数为０．８５１,在１％的水平上显著,同省份其他企业的平均新增投资(Invest_dpeer)的系数则为 ０．０１６,并
不具备显著性.上述较为一致的实证结果说明同省份其他企业的新增投资并未对焦点企业的投资水平

产生显著影响,但是同行业其他企业投资越多,焦点企业投资越多.因此,针对垄断性行业来说,企业投

资的行业“同伴效应”要优于地区“同伴效应”,从而假设３b得到验证.

表３ 回归结果(２)

变量

(１) (２) (３) (４)

OLS OLS IV IV

竞争性行业 垄断性行业 竞争性行业垄断性行业

Invest_ipeer
２．０３６∗∗∗ ０．７８２∗∗∗ ０．３９０ ０．８５１∗∗∗

(２．７６９) (２１．０５７) (０．５８３) (２０．４８０)

Invest_dpeer
０．５１７∗∗∗ ０．０６６ ０．６２３∗∗∗ ０．０１６

(５．８０２) (０．８０６) (５．１３６) (０．１１５)

Growth
０．０１０∗∗∗ ０．００１ ０．００９∗∗∗ ０．００１

(５．０９８) (０．７３０) (３．７５０)(０．３７６)

Cash
０．０２４∗∗∗ ０．０１０∗ ０．０３０∗∗∗ ０．００８

(４．８７８) (１．８３６) (４．０１２)(１．０２９)

Dual
０．００５∗∗ ０．０１１∗∗∗ ０．００６∗∗ ０．０１３∗∗∗

(２．３３５) (３．７３８) (２．３８３)(３．６５６)

Size
０．００２∗∗∗ ０．００８∗∗∗ ０．００３∗∗∗ ０．００８∗∗∗

(３．０７３) (９．７３４) (４．１４１)(９．３５６)

DDsize
０．０４６∗∗ ０．００１ ０．０４１∗∗ ０．０２１
(２．４０６) (０．０６５) (２．１１５) (０．９２８)

Bsize
０．０１３∗∗ ０．０１９∗∗∗ ０．０１１∗∗ ０．０１７∗∗∗

(２．３４１) (３．２４９) (１．９８５) (２．６９３)

Mshare
０．０３８∗∗∗ ０．０５６∗∗∗ ０．０２８∗∗∗ ０．０４３∗∗∗

(５．００７) (５．００５) (３．３５１) (２．７８７)

P_Growth
０．００５ ０．０９３∗∗ ０．００４ ０．１１３∗∗

(０．１４２) (２．４６７) (０．１１１) (２．４８２)

截距项
０．１７６∗∗∗ ０．２１９∗∗∗ ０．００５ ０．２１５∗∗∗

(２．７９８) (９．００８) (０．１０４) (９．３４０)

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ４８１２ ４４７６ ４１６７ ３５０８

RＧsquared ０．０６７ ０．１３８ ０．０５７ ０．１４３
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(４)企业投资:行业“同伴效应”与地区“同伴效应”的替代关系.为验证企业投资中的行业“同伴

效应”与地区“同伴效应”是否存在替代关系,同时避免行业“同伴”和地区“同伴”的交叉部分对实证结

果造成干扰,在表２中第１列基础上,本文将行业“同伴”和地区“同伴”分成三类引入回归模型,即纯行业

“同伴”(Invest_p_ipeer)、纯地区“同伴”(Invest_p_dpeer)和行业地区“同伴”(Invest_i×dpeer),并通过构

造纯行业“同伴”与纯地区“同伴”的交互项来考察行业“同伴效应”与地区“同伴效应”的交互作用.混合

截面OLS和工具变量法的回归结果如表４中第１列和第２列所示.在混合截面 OLS的回归中,同行业

非同省份企业平均新增投资(Invest_p_ipeer)的系数为０．９３４,同地区非同行业企业平均新增投资(Invest
_p_dpeer)的系数为０．３９２,且均在１％的水平上显著,表明同行业非同省份企业和同地区非同行业企业

的平均投资都能显著地提高焦点企业的投资水平.更重要的是,同行业非同省份企业平均新增投资与同

地区非同行业企业平均新增投资的交互项(Invest_p_ipeer×Invest_p_dpeer)的回归系数显著为负,说明

同行业非同省份企业平均新增投资与同地区非同行业企业平均新增投资在提高焦点企业投资水平时存

在显著的替代关系,从而对假设４进行验证.此外,使用工具变量法回归,在控制内生性问题后的实证发

现与混合截面OLS的结果基本吻合,证实研究结论是稳健的.

表４ 回归结果(３)

变量
(１) (２)

OLS IV

Invest_p_ipeer
０．９３４∗∗∗ １．１１４∗∗∗

(９．５３８) (８．６７７)

Invest_p_ipeer∗Invest_p_dpeer
２．５９７∗∗ ４．５８４∗∗∗

(２．０９７) (２．８８５)

Invest_p_dpeer
０．３９２∗∗∗ ０．５１６∗∗∗

(３．８３７) (４．０４４)

Invest_i×dpeer
０．０８３∗∗∗ ０．０９６∗∗∗

(５．０８８) (２．８４５)

Growth
０．００４∗∗∗ ０．００４∗∗∗

(４．４８９) (３．７５０)

Cash
０．０２５∗∗∗ ０．０２７∗∗∗

(８．９１７) (８．６５４)

Dual
０．００８∗∗∗ ０．００９∗∗∗

(５．６６７) (５．８２６)

Size
０．００７∗∗∗ ０．００７∗∗∗

(１５．２９０) (１４．８９９)

DDsize
０．０１４ ０．０２２∗

(１．２９６) (１．８３４)

Bsize
０．００９∗∗∗ ０．００８∗∗

(２．９１７) (２．３６４)

Mshare
０．０５８∗∗∗ ０．０４５∗∗∗

(１１．０６３) (７．４４１)

P_Growth
０．０３８∗∗ ０．０４６∗∗

(２．００７) (２．２７３)

截距项
０．１９９∗∗∗ ０．２１３∗∗∗

(１４．５０２) (１３．７９０)
年度固定效应 控制 控制

观测值 １７６３８ １４３６４
RＧsquared ０．０９７ ０．０９４
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　　３．进一步分析与稳健性检验

(１)进一步分析.已有研究认为,制度会通过改变激励或约束机制来影响企业的行为,尤其会影

响企业主要决策者和实际执行者的行为.因此,用来缓解决策信息不对称问题的行业关系网络和地

区关系网络,其效率高低以及二者之间的关系,也必然由于制度背景的不同而存在一定程度的差

异①.实际上,作为众多制度背景中最广泛存在的一种,由企业所有权性质差异导致的政府代理问题

和管理者行为共同影响着企业的财务决策②.鉴于此,我们在研究企业投资的行业“同伴效应”和地

区“同伴效应”的基础上,进一步研究了不同的企业所有权性质对上述发现是否有显著影响.
我们将全部样本按照企业所有权性质分为国有企业样本组合与非国有企业样本组,进行假设１—

假设４的回归分析.从回归结果显示,无论是在非国有还是在国有企业中,企业投资的行业“同伴效

应”和地区“同伴效应”均显著存在,从而假设１和假设２得到验证.在非国有企业中,同行业其他公

司新增投资变量和同省份其他公司新增投资变量的回归系数均大于国有企业样本中相应变量的回归

系数.此外,与表２的总样本回归相比,非国有企业中主要解释变量的回归系数明显变大,这说明相

对于总样本,民营企业中的同行业其他公司新增投资和同省份其他公司新增投资对焦点企业新增投

资的影响更大.
进一步地,针对在竞争性行业中的国有企业样本中,同行业其他企业的新增投资和同省份其他企

业的新增投资虽然均为正,却没有通过显著性检验,而在其他的三个样本中,主要解释变量的估计系

数均与前文的一致.本文认为这一结果可能的解释是:国有企业中经理人的激励制度并不完善,在一

定程度上,政治晋升激励能够取代薪酬激励,从而使得企业投资更倾向于规模扩张,而非投资机会引

导.在这种情况下,竞争对手数量众多的行业背景更容易对国有企业管理者的差异决策表现进行掩

盖,因而关系网络的信息传导功能失效,而垄断性行业的国有企业中地区关系网络实效.因此,在国

有企业样本中,假设３a未得到验证,假设３b得到验证;而在非国有企业样本中,假设３a和假设３b均

得到验证.
最后,考察为不同企业性质下,同行业其他企业的新增投资与同省份其他企业的新增投资的交互

作用与焦点企业新增投资之间的回归结果.从回归结果看,无论是在国有企业还是非国有企业样本

中,同行业非同省份企业平均新增投资变量和同地区非同行业企业平均新增投资变量的系数均显著

为正,更重要的是,二者在提高焦点企业投资水平时的替代关系也非常显著,与前文的结论一致,假设

４得到验证.
(２)稳健性检验.为使结论更为有效,本文进行了如下稳健性检验:
①部分上市公司同时在境内和境外上市.为避免不同上市地之间的制度性差异对实证结果造成

干扰,本文剔除了同时发行B股或 H 股的上市公司,并重新进行回归分析,结论没有发生改变.
②为控制企业个体的异质性问题,参照Petersen③,获得基于公司个体和年度双重Cluster的回归

结果,结论保持不变.
③针对本研究可能存在的内生性问题,除正文部分运用工具变量外,参照石桂峰④,本文通过剔

除规模巨大的“明星”公司来解决潜在的互为因果问题.即可能存在某些规模巨大的“明星”公司引领

或带动某行业或某地区其他公司投资活动的情况.重新进行回归分析后,结论保持不变.
④考虑到不同地区市场化程度的差异可能会对企业投资活动造成不同的影响,本文将樊纲等⑤

的市场化指数引入计量回归模型,并重新进行回归,结论同样没有发生改变.
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方军雄:«所有制、制度环境与信贷资金配置»,«经济研究»２００７年第１２期.
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⑤产品市场结构既可能是企业投资决策行为的动因,也可以理解为企业投资活动造成的结果.
此时,产品市场结构将不再完全外生.参照陈信元等①,本文使用２００４ ２０１６所有年度的产品市场竞

争程度指标的均值重新作为行业竞争程度的代理变量,发现结论保持不变.
限于篇幅,进一步分析和稳健性检验的结果并未列为正式表格,但留存备索.

五、结论与政策建议

随着国际上国与国之间竞争激烈程度的不断提高,企业仅依靠自己的力量已经很难取胜,关系网

络的重要性日益凸显.本文选取２００４ ２０１６年中国上市公司的相关数据,以我国上市公司的投资行

为为研究对象发现:不同关系网络下的“同伴效应”存在异质性,行业“同伴效应”(远亲影响)和地区

“同伴效应”(近邻影响)对企业投资行为作用的相对强弱会随产品市场竞争状况的不同发生变化,可
能出现“远亲不如近邻”或“近邻不如远亲”的倾向.本文发现:我国企业投资行为既存在远亲影响,又
存在近邻影响;同时,在竞争性行业,远亲影响不如近邻;在垄断性行业中,近邻影响不如远亲.另外,
远亲和近邻在对企业投资的影响上具有显著的替代关系.

本文的研究结论具有以下三方面政策含义:
第一,世界一流企业的创建与关系网络的叠加有助于弥补市场化的不足,放大一流企业的投资效

果.２０１７年１０月,党的十九大报告中指出的“培育具有全球竞争力的世界一流企业”是国有企业改革

的重要抓手,关系网络则是“世界一流企业的创建”到“产业集聚式出走”和“充分发挥区域经济优势”
转变的关键.从可利用性出发对“远亲”和“近邻”加以取舍是优化产业和区域发展政策、加速中国经

济供给结构转型的一个可能思路.中国是一个幅员辽阔的国家,不同的地区在历史、地理、文化和经

济等方面存在着较大的差异,因而地区间的发展极不平衡.因此,考虑到行业“同伴效应”和地区“同
伴效应”在影响企业投资决策时的替代关系,对于分布于广泛地域不同行业的上市公司在选择投资项

目、确定投资结构时,可以从可利用性出发对行业关系网络和地区关系网络加以取舍.在产品市场竞

争较激烈的前提下,企业有必要把目光向地区活力因素倾斜,即一个更具活力的地区关系网络有助于

带动企业投资,进而提高未来发展的动能.另一方面,对于身处落后地区、并不具备优异地区“同伴”
的公司而言,一个好消息是,进行投资决策时应向其上下游产业中面临较少产品市场竞争的项目处聚

焦,加速企业向垄断性产业转型升级,依靠行业关系网络重新激活高速发展的活力.
第二,文化、习俗和惯例等非正式制度深刻地影响着经济和社会的发展,中国的社交传统和人际

交往特点决定了关系网络对于我国经济转型而言应当起到“加速器”的作用,它能够为投资活动提供

资金、信息的便利,促进同伴企业间的资源整合,加速企业投资效率的帕累托改进.因此,在当前中国

法律制度的制定和执行并不完善、市场信息噪音大、公司治理存在诸多问题的既定前提下,正视和积

极利用行业和地区关系网络在企业投资过程中的重要推动作用,促进信息在企业之间的交流和传播,
充分诱导高效生产技术和有关管理经验的扩散,是改善公司投资效率、引导企业健康发展的可行

途径.
第三,做好市场化制度建设,建立健全的金融市场体系,提高金融资源的资本配置效率,改善企业

投资决策更多依赖于“远亲”或“近邻”的局面.作为股东财富创造最大化的受托人,企业管理者在制

定投资决策时不仅要综合分析外部环境信息,更需要根据依赖公司的专有信息,从而对公司未来的投

资项目做出精确的识别和评价.本文研究发现,企业投资决策行为受“同伴”企业决策及其相关信息

的影响要远大于其投资机会、现金持有量、规模等自身特征因素,并且该发现不受行业“同伴”(远亲)
或是地区“同伴”(近邻)的限制.这一结果折射出金融市场体系发展不完善在企业行为决策中的弊
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端,即当前公司投资行为的趋同与市场发展不健全的负面因素有关.在信息的不对称程度较大、搜集

成本较高以及监管治理氛围宽松的市场背景下,行业和地区等关系网络提供的公共信息在影响管理

者的决策制定方面甚至超过公司自身的专有信息,从而占据着更重要的地位.因此,应该降低市场信

息噪音,加强市场的制度化建设,促进公司对行为交易的信息披露,从而提高企业管理者的信息搜集

和识别能力,在进行投资决策时更多取决于自身发展的需要,避免因对关系网络内的信息共用和盲目

跟进导致的投资过度、效益下滑等问题.

DistantRelativesVSNearNeighbors:HeterogeneityResearchon
“PeerEffects”inCorporateInvestment

LiuBai　WangYibo
(SchoolofBusiness,JilinUniversity,Changchun１３００１２,P．R．China)

Abstract:UndertransitioncontextofChinaseconomy,overlayingworldＧclassenterprisesandsocial
networksisthekeytodrivethedevelopmentofcreativeindustrialclusters,playcomparativeadvanＧ
tagesbetweenregions,andachievehighＧqualityeconomicdevelopment．Basedonsocialnetwork
theoryandtheheterogeneousperspectiveof“peereffect”,thispaperfocusesonthedifferentinfluＧ
enceofindustrial“peers”(distantrelatives)andregional“peers”(nearneighbors)oncorporateinＧ
vestmentdecisionsandtheinterrelationshipbetweenthetwoininfluencingcorporateinvestment．
Wefoundthat:(１)Corporateinvestmentdecisionsamongthesameindustryoramongthesamearea
bothappearthesignificantcorrelations．(２)Therolesplayedbytheindustry“peereffect”andreＧ
gional“peereffect”arelimitedbythedegreeofcompetitionintheproductmarket．InthecompetiＧ
tiveindustries,the“peereffect”intheregionismoreobviousthanthe“peereffect”intheindustry．
Andinthemonopolyindustry,the“peereffect”intheindustryismoreobviousthanthe“peer
effect”intheregion．(３)Asawhole,theinvestmentbehaviorofthe“peers”intheindustryandthe
investmentbehaviorofthe“peers”intheregionhaveobvioussubstitutabilityininfluencingtheinＧ
vestmentdecisionmakingofenterprises．TheconclusionofthispapermeansthatinthecontextofeＧ
conomicrestructuringinChina,therelationshipnetworkhelpstomakeupforthedrawbacksofmarＧ
ketization．MakingtradeＧoffsbetweentheindustryrelationshipnetworkandtheregionrelationship
networkaccordingtoavailabilitycanavoidproblemssuchasoverＧinvestmentorprofitsdeclineariＧ
singfromblindfollowＧup．OurfindingsnotonlydeepenandexpandrelatedresearchesinsocialrelaＧ
tionshipnetworksandcorporateinvestment,butalsohaveimportantimplicationsforhowtoproＧ
moteindustrialdevelopment,driveregionaleconomicgrowthandcreate worldＧclassenterprise
groups．
Keywords:Corporateinvestment;Industrial“peereffect”;Regional“peereffect”;Substitution;
Marketstructure;WorldＧclassenterprises
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