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摘要：  近年来，企业危机溢出效应受到越来越多的关注。企业危机尤其是财务危机，不仅

对企业自身经营和投融资活动产生严重影响，也对同行企业产生重要影响。已有关于财务危

机对同行企业影响的研究，主要从财务危机对同行企业市场价值和债务成本等角度展开，尚未

有研究分析财务危机与同行企业权益资本成本的关系，继而忽视财务危机对同行企业权益资

本成本的影响。

　　基于行为金融学理论，以 2007 年至 2018 年中国沪深 A 股非财务危机企业为样本，并匹配财

务危机企业样本，使用多元线性回归模型检验财务危机对同行非财务危机企业权益资本成本

的影响；从投资者情绪视角对上述影响的作用机制进行检验；并从市场竞争地位和行业竞争程

度两个视角进行情景检验；采用倾向得分匹配、固定效应模型、权益资本成本敏感性测试和控

制行业平均每股收益等方法对研究结果的稳健性进行讨论。

　　研究结果表明，①财务危机降低同行非财务危机企业的权益资本成本，表现为财务危机的

行业竞争效应；②作用机制检验发现，投资者情绪是财务危机影响同行非财务危机企业权益资

本成本的作用路径之一，即行业中新增财务危机企业提高了投资者对同行非财务危机企业扩

张市场、提升竞争力的期待值，表现为投资者情绪高涨，进而降低了非财务危机企业权益资本

成本；③财务危机对同行非财务危机企业权益资本成本的影响只存在于市场竞争地位较高和

行业竞争程度较低的企业中。

　　从投资者视角论证财务危机对同行非财务危机企业的溢出效应，拓展了企业财务危机经济

后果的研究视角，为财务危机行业溢出效应中的竞争效应提供新的经验证据和理论支撑。研

究结果对同行企业、投资者和相关监管部门理解财务危机溢出效应具有一定的现实意义。
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引言

企业财务危机行业溢出效应是财务危机经济后

果研究领域的一个重要分支，受到理论界和实务界

持续关注。1983 年，AHARONY et al.[1] 利用美国历史

上 3 家规模最大银行的破产事件证明了企业危机行

业传染效应的存在性；随后，LANG et al.[2] 在对财务

危机行业传染效应进行系统性阐述时，发现企业财

务危机还存在行业竞争效应。由此，学术界开启了

传染效应与竞争效应主导地位之争 [3−5]。梳理已有研

究发现，多数研究结论都支持财务危机行业传染效

应的主导地位 [3−4]，只有少量研究发现财务危机行业

溢出效应以竞争效应为主 [5]。无论是传染效应还是

竞争效应，传统研究多以同行企业市值变化作为财

务危机行业溢出效应的评价标准。然而，以股价为

依据计算的市值极易受到其他因素的干扰。近年来，

随着研究的深入，BENMELECH et al.[6] 和 GARCIA-AP-
PENDINI[7] 以资本成本为评价依据，研究企业财务危

机行业溢出效应的经济后果，从企业债权人视角，发

现企业财务危机导致银行等金融机构要求同行非财

务危机企业提供价值更高或数量更多的抵押物，从

而提高了同行企业的债务资本成本。本研究试图在

已有研究成果基础上切换研究视角，结合投资者情

绪理论，尝试从企业投资者角度，探索财务危机对同

行非财务危机 (以下简称非危机 ) 企业权益资本成本

的影响、作用机理以及二者关系在不同经济场景下

的差异。这些探讨不仅有助于从新的角度理解企业

财务危机的经济后果和权益资本成本的影响因素，

而且也为财务危机行业溢出效应提供新的解释视角

和经验证据。 

1  相关研究评述

财务危机溢出效应和传导机制一直是理论界和

实务界在企业财务危机经济后果领域关注的重点话

题。LANG et al.[2] 最早对财务危机溢出效应进行系统

性阐述，利用大公司破产数据检验破产公告对同行

企业股票市值的影响，发现从全样本看，财务危机溢

出效应表现为同行传染效应，即大公司破产公告导

致同行非危机企业股票市值平均下降 1%；但在竞争

程度较低的行业存在竞争效应，即破产公告使同行

企业的股票市值提高 2.2%。FERRIS et al.[8] 在 LANG
et al.[2] 的研究基础上进行拓展和深入，发现除了大公

司破产，小公司的破产公告也能产生传染效应，为进

一步区分传染效应与竞争效应，他们检验受传染效

应影响且在未来 3 年内破产的公司和受影响但在未

来 3 年内未破产的公司的股票市值，发现在未来 3 年

内破产的公司受到的影响更明显。BENMELECH et
al.[6] 将财务危机溢出效应拓展到对债权人的影响，认

为财务危机增加银行等金融机构的风险感知，要求

同行非危机企业增加抵押物数量和价值，进而提高

同行非危机企业债务资本成本。中国关于企业财务

危机溢出效应的研究多集中于企业集团层面。余浪

等 [9] 和李秉成等 [10] 发现财务危机存在企业集团传染

效应；辛宇等 [11] 认为公司违规处罚信息在集团内部

存在传染效应。上述研究从同行企业和集团企业视

角取得了财务危机溢出效应的经验证据，肯定了这

一研究方向的价值和意义。学者们不断拓宽财务危

机溢出效应的研究范畴，财务危机对利益相关企业

的影响研究受到进一步的关注。在此基础上，本研

究尝试探索财务危机对同行企业权益资本成本的影

响和路径。

经过实证检验，学者们已经认识到公司外部环境

会对权益资本成本产生影响。程小可等 [12] 发现，贸

易摩擦会显著增加企业权益资本成本；李慧云等 [13]

发现市场化进程会加强自愿性信息披露与权益资本

成本的负向关系。投资者情绪是近年来兴起的行为

金融学理论的重要分支，已有研究将投资者情绪分

为市场层面和企业个体层面两类。有关市场层面投

资者情绪的研究主要围绕投资者情绪对股票定价和

股市收益的影响展开 [14−15]，有关企业个体层面投资者

情绪的研究主要集中在投资者情绪对企业个体的影

响。孙青 [16] 实证检验了投资者情绪与企业权益资本

成本的关系，发现投资者情绪越高涨，企业权益资本

成本越低。

已有研究主要从市场价值和债务资本成本视角

探讨财务危机对同行企业的影响，尚未有研究从投

资者视角探索财务危机对同行企业权益资本成本的

影响。本研究切换研究视角并结合行为金融学理论，

探索财务危机对同行企业投资者情绪和权益资本成

本的影响，拓展财务危机经济后果的相关研究，深化

对财务危机溢出效应的认识，在一定程度上弥补已

有研究的不足。 

2  理论分析和研究假设

财务危机溢出效应一直是企业财务危机经济后

果研究的重要方向。关于财务危机溢出效应的研究

最早始于传染效应 [1]，并围绕传染的路径展开 [7,17−18]。

利用组织结构理论，YU et al.[19] 对财务危机行业传染

效应的内在机理进行剖析，发现利益相关者在危机

传染中起关键作用；LANG et al.[2] 发现财务危机的行

业溢出效应不仅包括传染效应，在竞争程度较低的

行业中还存在竞争效应。无论是传染效应还是竞争

效应，已有研究都肯定了利益相关者在其中发挥的

重要作用。然而，已有研究忽视了不同利益相关者

对待风险的态度可能存在差异，因此，对财务危机发

生后传染效应还是竞争效应占据主导地位仍存在较

大分歧 [5,20−21]。

作为企业重要的资本提供方，股东和债权人对待

风险的态度不尽相同。 JENSEN et al.[22] 认为拥有剩

余索偿权的股东为了获得超额回报愿意接受更高风

险的项目，而仅拥有固定回报率的债权人对风险却

异常敏感。有研究发现，当行业中有企业陷入财务

危机，为了规避风险，债权人要求债务人提供更多抵

押物，进而导致同行企业的债务资本成本显著上升[6−7,23]。

然而，对于风险容忍度较高的股东，行业内有企业出
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现财务危机时，其感知的未来收益可能要大于风险。

IQBAL[20] 认为对同行其他竞争者来说，行业内出现

财务危机企业意味着市场需求得到释放，非危机企

业可以趁机迅速抢占市场，扩大市场份额，进而提升

自身的盈利能力和未来竞争实力。与风险敏感的债

权人相比，投资者更期待从高风险中获得超额报酬。

尽管行业中新增财务危机企业可能意味着对该行业

的投资存在一定的系统性风险，但相对于单一危机

事件产生的风险警示，投资者可能更愿意相信同行

非危机企业能从危机事件中受益。因此，基于对未

来高额投资回报的预期，投资者可能更愿意出资购

买同行非危机企业的股票，进而降低同行非危机企

业的权益资本成本。因此，本研究提出假设。

H1 在其他影响因素不变的情况下，财务危机降

低同行非危机企业的权益资本成本。

传统的资本资产定价模型认为，在有效市场和理

性人假设下，系统风险是影响企业权益资本成本的

唯一因素。然而，随着研究的深入和行为金融学的

兴起，大量理论和实证研究都证明现实的资本市场

并非完全有效，资本市场参与者也并非完全理性。

投资者情绪作为行为金融学研究的重要分支，是投

资者非理性的重要表现形式。孙青 [16] 认为过度乐观

和过度自信是投资者情绪的重要影响因素。投资者

往往因过度乐观和过度自信高估自己评价股票的能

力，坚信自己的投资会有好的结果，高估股票价值，

低估或忽视可能面临的风险。王思敏等 [24] 研究发现，

当行业中有企业陷入财务危机，意味着部分市场需

求将得到释放，同行非危机企业将在市场需求和利

润转移中获益，产生行业竞争效应。投资者可能提

前预期这种效应，并做出购买同行非危机企业股票

的投资决策。因此，财务危机可能提高投资者投资

同行非危机企业的热情，提高同行非危机企业的投

资者情绪。

投资者情绪显著影响企业的权益资本成本。大

量的心理学研究表明，投资者的决策行为受投资者

情绪影响。同时，认知偏差理论认为受认知能力和

复杂环境的影响，投资者在加工处理投资信息、制定

投资决策时会出现认知偏差。陈康等 [25] 认为股票市

场的不确定性和风险极易引起投资者情绪的变化，

加之认知偏差的存在，可能导致投资者的非理性投

资，造成对股票的错误定价。当投资者情绪高涨或

低落时，受认知偏差的影响，投资者可能只关注并人

为放大某些信息对股价的影响，而忽视企业相对客

观的基本面信息，造成对未来股票价格的误判，进而

影响企业的权益资本成本。财务危机引起的行业竞

争效应可能提高投资者对同行非危机企业未来盈利

能力的预期，提升投资者投资同行非危机企业的热

情，导致投资者情绪高涨。高涨的投资者情绪会拉

动股价，进而降低企业权益资本成本。因此，本研究

提出假设。

H2 财务危机与同行非危机企业投资者情绪呈正

相关性，投资者情绪在财务危机与同行非危机企业

权益资本成本的关系中起中介作用。

市场竞争地位直接影响投资者对企业风险抵御

能力和市场竞争能力的认知。行业中的负面信息因

企业市场竞争地位的不同对投资者情绪产生不同影

响，进而影响企业权益资本成本。首先，市场竞争地

位较高的企业一般有良好的公司治理机制和完善的

内部控制制度，抵御风险能力更强。魏卉等 [26] 认为

市场竞争地位较高的企业有较强的抵御风险能力。

当行业中出现危机企业，处于行业领导地位的企业

凭借自身良好的防御机制较少受到波及。从投资者

视角看，市场竞争地位较高的企业有能力抵御外部

系统性风险，实现平稳经营。其次，DOW et al.[27] 认为

市场竞争地位较高的企业在市场中往往具有较高的

市场占有率和较强的盈利能力，市场竞争能力更强。

在投资者看来，当行业中出现危机企业，市场竞争地

位较高的企业更有实力迅速抢占危机企业释放的市

场份额，进一步提高市场占有率和盈利能力。因此，

当行业中出现危机企业，投资者更青睐行业中市场

竞争地位较高的企业，并预期其因竞争效应为投资

者带来更高的市场回报率，投资者情绪高涨，进而影

响企业权益资本成本。因此，本研究提出假设。

H3 财务危机与同行非危机企业权益资本成本的

负向关系在市场竞争地位较高的企业中更为显著。

企业所处行业的竞争程度不同也会影响投资者

对行业中企业竞争能力的评价。行业中出现的负面

信息因企业所在行业的不同对投资者情绪产生不同

的影响，进而影响企业权益资本成本。与竞争激烈

的行业相比，垄断行业有较高的行业壁垒，即使行业

中出现危机企业，释放出的市场份额大概率会被行

业内现存企业瓜分，从而提高投资者对同行非危机

企业未来市场回报率的预期。王诗雨等 [21] 认为竞争

程度较低的行业垄断利润较高。市场份额的扩大可

以很快表现为收入的提高和利润的增加，进而提高

投资者情绪。因此，当行业中出现危机企业，与竞争

激烈的行业相比，处于竞争程度较低行业的企业，更

有实力迅速瓜分财务危机企业释放的市场份额，提

高投资者情绪，进而降低企业权益资本成本。因此，

本研究提出假设。

H4 财务危机与同行非危机企业权益资本成本的

负向关系在竞争程度较低的行业中更为显著。 

3  研究设计 

3.1  数据来源和样本选择

本研究以 2007 年至 2018 年沪深 A 股非财务危机

企业为研究样本，同时收集各年新增 *ST 企业名单及

其所在行业代码，采用中国证监会 2012 年行业分类

标准。根据行业代码匹配受财务危机影响的企业与

未受财务危机影响的企业，即当年行业中有新增财

务危机企业时，同行其他非危机企业属于受财务危

机影响的企业，样本中其他企业属于未受财务危机

影响的企业。在此基础上，按以下原则筛选样本：①

剔除金融保险行业样本；②剔除核心指标缺失样本。
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最终得到 3 930 个样本观测值，其中，受财务危机影

响的样本数为 2 103 个，未受影响的样本数为 1 827 个。

由于计算权益资本成本的 PEG 模型和 OJN 模型都要

用到未来两年的每股收益数据，且要求 (t+1) 年的每

股收益大于 t 年的每股收益，同时模型中的被解释变

量为权益资本成本的变化量，导致数据样本缺失值

较多。因为是随机缺失且剔除缺失值的样本量将近

4 000 个，因此样本总体的解释能力并未受到显著影

响。本研究使用的各年新增 *ST 企业名单来自万得

数据库，其他数据均来自国泰安数据库。为消除极

端值对实证结果产生的影响，本研究对所有的连续

型变量进行上下 1% 的缩尾处理。 

3.2  模型设定和变量定义 

3.2.1  变量定义

(1) 权益资本成本

本研究的被解释变量为权益资本成本的变化量。

选用权益资本成本的变化量的主要原因在于：对于

非危机企业来说，第 t 期期末的权益资本成本相对于

第 (t − 1) 期期末的权益资本成本的变化量能够更准

确地刻画出发生在第 t 期的财务危机事件对行业中

每一个非危机企业的权益资本成本的影响。通过梳

理国内外研究发现，目前主流研究中权益资本成本

的度量模型有资本资产定价模型 [28]、 OJN 模型 [29]、

GLS 模型 [30]、PEG 模型和 MPEG 模型 [31]。王化成等 [32]

认为，PEG 模型更多地考虑企业价值和成长性，计算

出的权益资本成本更符合中国资本市场的真实情况，

更具可靠性和科学性；李力等 [33] 发现，与其他模型相

比，OJN 模型考虑数据的可获得性且拥有限制条件

少、方法更具科学性等优点，更符合中国的实际情况。

因此，本研究借鉴李力等 [33]、李慧云等 [13] 和冯来强

等 [34] 的研究，分别采用 PEG 模型和 OJN 模型测量企

业的权益资本成本，并采用 MPEG 模型 [31] 计算的权

益资本成本进行稳健性检验。

①PEG 模型

PEG 模型是由 EASTON[31] 提出的，计算公式为

Coc1i,t =

√
Epsi,t+2 −Epsi,t+1

Pi,t
(1)

其中， i 为企业， t 为年，Coc1i,t 为采用 PEG 模型计算的

权益资本成本，Epsi,t+2 和 Epsi,t+1 分别为分析师对 i 企业

在第 (t +2) 年和第 (t +1) 年预测的每股收益，Pi,t 为 i 企
业在第 t 年末的股票价格。

②OJN 模型

OJN 模型是由 OHLSON et al. [29] 提出的，计算公式为

Coc2i,t = A+

√
A2 +

Epsi,t+1

Pi,t
• (

Epsi,t+2 −Epsi,t+1

Epsi,t+1
−g)

(2)

A ≡ 1
2

(g+
Dpsi,t+1

Pi,t
)

其中，Coc2i,t 为采用 OJN 模型计算的权益资本成本。A

为分析师预测的异常收益， ，g 为长

期盈余增长率，等于 10 年期国债到期收益率；Dpsi,t+1

为 i 企业在第 (t +1) 年每股股利的预期值，等于 i 企业

过去 3 年平均股利支付率乘以分析师对 i 企业在第 (t
+1) 年预测的每股收益。

(2) 财务危机

本研究的解释变量为财务危机，即若当年行业中

出现新增财务危机企业，则将同行业所有非危机企

业的财务危机取值为 1；若当年行业中未出现新增财

务危机企业，则同行业所有非危机企业的财务危机

取值为 0。新增财务危机企业是指当年被证券交易

所实施退市风险警示 ( *ST) 的企业。

(3) 投资者情绪

借鉴张庆等 [35] 的做法，测量企业层面的投资者

情绪。具体公式为

Qi,t = β0 +β1Sizi,t +β2Levi,t +β3Roai,t+∑
Yea+

∑
Iny+ε1

i,t (3)

ε1
i,t

其中，Q 为企业的托宾 Q 值，β0 为截距项，β1～β3 为回

归系数， 为残差。其他变量定义见表 1。Q 反映市

场对企业的估值水平，包含企业内在价值和市场错

误定价两部分。Siz、Lev 和 Roa 为拟合企业内在价值

最重要的因素，Q 的拟合值反映了企业内在价值；残

差则代表被市场错误定价的部分，可以用来测量企

业层面的投资者情绪，记作 Sen，Sen 的值越大，表示

企业层面的投资者情绪越高涨。

(4) 调节变量：市场竞争地位和行业竞争程度

借鉴已有研究 [36]，企业市场竞争地位用勒纳指数

排名测量，记作 Pcm。具体步骤如下：①计算企业的

勒纳指数，勒纳指数等于营业收入减去营业成本、销

售费用、管理费用之后与营业收入的比值；②分年度

分行业将勒纳指数由小到大进行排序后平均分为

10 组，并按 1~10 进行赋值，数值越大，表示企业市场

竞争地位越高。

借鉴已有研究 [37−38]，用赫芬达尔− 赫希曼指数测

量行业竞争程度，记作 Hhi。计算公式为

Hhi =
N∑

i=1

(
Xi

X
)
2

(4)

其中，N 为行业中上市企业的数量，Xi 为 i 企业当年

的营业收入，X 为当年该行业中所有企业的营业收入

之和。Hhi 值越大，表明企业所处行业的竞争程度越

低。

(5) 控制变量

为控制其他权变因素对企业权益资本成本的影

响，参考冯来强等 [34] 的研究设置控制变量。①控制

反映公司经营财务类特征的变量，包括企业规模、财

务杠杆、账面市值比、盈利能力、资产流动性、现金

持有水平、资本支出、系统性风险、股票收益波动率

和现金流波动率；②控制反映公司治理类特征的变

量，包括股权集中度、董事会独立性和高管持股比例；

③控制其他特征的变量，包括产权性质、市场化程度、

AH 股交叉上市、年度虚拟变量和行业虚拟变量。变

量定义见表 1。 

3.2.2  模型设定

为检验 H1，即财务危机对同行非危机企业权益资
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本成本的影响，本研究构建模型为

∆Coci,t = α0 +α1FDi,t +Coni,t +
∑

Yea+
∑

Iny+ε2
i,t

(5)

∆Coci,t

α0 α1 ε2
i,t

α1

α1

其中， 为同行非危机企业权益资本成本的变化

量，  为截距项，  为回归系数，Con 为控制变量，

为残差。  为本研究关注的重点，其测量财务危机

对同行非危机企业权益资本成本的影响，若   显著

为负，则 H1 成立，即财务危机降低了同行非危机企业

的权益资本成本。

为验证 H2，即财务危机对投资者情绪的影响及投

资者情绪是否在财务危机与同行非危机企业权益资

本成本关系中起中介作用，借鉴温忠麟等 [39] 的做法，

本研究构建模型为

Seni,t = γ0 +γ1FDi,t +Coni,t +
∑

Yea+
∑

Iny+ε3
i,t (6)

∆Coci,t = θ0 + θ1FDi,t + θ2Seni,t +Coni,t+∑
Yea+

∑
Iny+ε4

i,t (7)

γ0 θ0 γ1 θ1 θ2 ε3
i,t

ε4
i,t

其中，  和  为截距项， 、 和  为回归系数， 和

为残差。 (5) 式、 (6) 式和 (7) 式构成中介效应的验

证路径，若 γ1 显著为正，θ2 显著且  |θ1| < |α1|，则 H2 成立。

为检验 H3，即市场竞争地位对财务危机与同行非

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量代码 变量含义

被解释变量
权益资本成本的
变化量

ΔCoc1 ΔCoc1i,t = (Coc1i,t − Coc1i,t − 1) × 100

ΔCoc2 ΔCoc2i,t = (Coc2i,t − Coc2i,t − 1) × 100

解释变量 财务危机 FD 若当年同行业中有企业陷入财务危机取值为 1，否则取值为 0

调节变量
市场竞争地位 Pcm 见3.2.1(4)

行业竞争程度 Hhi 见3.2.1(4)

控制变量

企业规模 Siz 期末总资产的自然对数

财务杠杆 Lev 期末总负债与期末总资产之比

账面市值比 BM 托宾Q值的倒数并取自然对数

盈利能力 Roa 净利润与期末总资产之比

资产流动性 Cfo 经营现金净流量与期末总资产之比

现金持有水平 Cas 期末现金及现金等价物余额与期末总资产之比

资本支出 Cap
企业新增投资支出，等于当年购建固定资产、无形资产和其他
长期资产支付的现金与处置固定资产、无形资产和其他长期
资产而收回的现金之差除以期末总资产

系统性风险 Bet Beta值除以(1+产权比率)

股票收益波动率 Ret 年度内股票月回报率的标准差

现金流波动率 Cfs 近3年每股经营净现金流量的标准差

股权集中度 Sha 第一大股东持股比例

董事会独立性 Ind
虚拟变量，当董事会中独立董事人数超过法定人数时取值为 1，
否则取值为 0

高管持股比例 Exe 高管持有企业股票数量与总股数之比

产权性质 Soe 国有企业取值为 1，非国有企业取值为 0

市场化程度 Mar 企业所在地每年的市场化指数

AH 股交叉上市 AH
虚拟变量，若企业股票既在A股上市也在H股上市取值为 1，否
则取值为 0

年度 Yea 年度虚拟变量

行业 Iny 行业虚拟变量
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α1

危机企业权益资本成本关系的影响，本研究按市场

竞争地位对全样本进行分组，采用 (5) 式进行检验。

若  在市场竞争地位较高的组别显著为负，则 H3 成

立。

α1

为检验 H4，即行业竞争程度对财务危机与同行

非危机企业权益资本成本关系的影响，按行业竞争

程度对全样本进行分组，采用 (5) 式进行检验。若

在行业竞争程度较高的组别显著为负，则 H4 成立。 

4  实证结果分析 

4.1  描述性统计

表 2 给出各变量的描述性统计结果。ΔCoc1 的均

值 和 中 位 数 分 别 为 0.323 和 0.317， 标 准 差 为 4.930；
ΔCoc2 的均值和中位数分别为 0.372 和 0.353，标准差

为 5.120。表明用两种不同模型估算的权益资本成本

变化值存在一定差异，但差异较小。 FD 的均值为

0.535，说明受财务危机影响的样本占样本总量的

53.500%。其他控制变量的统计结果与已有研究基本

一致，不再赘述。

表 3 给出组间差异检验结果。在受财务危机影

响的样本中， ΔCoc1 和 ΔCoc2 的均值分别为 0.034 和

0.073；在未受财务危机影响的样本中，ΔCoc1 和 ΔCoc2
的均值分别为 0.655 和 0.715。由此可以看出，受财务

危机影响的企业，其权益资本成本变化量的均值明

显小于未受财务危机影响的企业的权益资本成本变

化量的均值。因此，企业权益资本成本的降低与企

业是否受同行企业的财务危机影响有关，H1 得到初

步验证。同时，两组样本资产流动性、现金持有水平、

资本支出、股票收益波动率、现金流波动率和 AH 股

交叉上市等指标的均值存在显著差异。

 
表  3  组间差异检验结果

Table 3  Test Results for Differences between Groups

变量

受财务危机
影响的企业

未受财务危机
影响的企业 均值

t 检验
观测值 均值 观测值 均值

ΔCoc1 2 103 0.034 1 827 0.655 3.947***

ΔCoc2 2 103 0.073 1 827 0.715 3.930***

Cfo 2 103 0.054 1 827 0.071 6.690***

Cas 2 103 0.157 1 827 0.171 3.755***

Cap 2 103 0.048 1 827 0.057 5.431***

Ret 2 103 0.136 1 827 0.127 − 4.967***

Cfs 2 103 0.505 1 827 0.470 − 1.930**

AH 2 103 0.032 1 827 0.049 2.775***

　　注： ***为在1%水平上显著， **为在5%水平上显著，下同。

  
4.2  基本回归结果

表 4 给出财务危机对同行非危机企业权益资本

成本影响的检验结果。 (1) 列和 (3) 列分别为模型中

只加入年度和行业控制变量的估计结果，FD 的回归

系数分别为 − 0.357 和 − 0.356，均在 5% 水平上显著；

(2) 列和 (4) 列分别为模型中加入其他控制变量的估

计结果，FD 的回归系数均为− 0.378，均在 1% 水平上

显著。表明如果行业中新增财务危机企业，同行非

危机企业的权益资本成本显著降低，H1 得到验证。 

4.3  财务危机、投资者情绪与同行非危机企业权益

资本成本

表 5 给出财务危机对投资者情绪的影响及投资

者情绪的中介路径检验结果。 (1) 列为采用 (6) 式进

行回归的结果，FD 的回归系数为 2.060，在 1% 水平上

显著，说明财务危机显著提高了同行非危机企业的

投资者情绪，与本研究预期一致。 (2) 列和 (3) 列为采

用 (7) 式回归的结果， FD 的回归系数分别为 − 0.288
和− 0.282，且分别在 5% 和 10% 水平上显著，与表 4 中

的回归结果相比，回归系数的绝对值明显变小。同

表  2  描述性统计结果

Table 2  Results for Descriptive Statistics

变量名 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

ΔCoc1 0.323 0.317 4.930 21.400 − 20.800

ΔCoc2 0.372 0.353 5.120 22.300 − 21.900

FD 0.535 1 0.499 1 0

Siz 21.900 21.800 1.310 25.900 18.900

Lev 0.473 0.471 0.227 1.290 0.062

BM − 0.806 − 0.716 0.387 − 0.206 − 2.280

Roa 0.032 0.033 0.070 0.204 − 0.335

Cfo 0.062 0.058 0.078 0.264 − 0.180

Cas 0.164 0.130 0.120 0.648 0.012

Cap 0.053 0.038 0.051 0.250 − 0.012

Bet 0.615 0.582 0.275 1.380 0.087

Ret 0.132 0.120 0.062 0.510 0.027

Cfs 0.489 0.295 0.567 3.120 0

Sha 0.362 0.357 0.149 0.891 0.022

Ind 0.462 0 0.499 1 0

Exe 0.042 0 0.111 0.778 0

Soe 0.463 0 0.499 1 0

Mar 7.580 7.780 1.720 9.950 0

AH 0.041 0 0.197 1 0

　　注：样本量为3 930。
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时，Sen 的回归系数也在 1% 水平上显著。根据 BAR-
ON et al.[40] 的中介效应模型，中介效应检验的 Sobel z
值分别为− 3.922 和− 3.973，均在 1% 水平上显著。说

明投资者情绪在财务危机对同行非危机企业权益资

本成本的影响中起部分中介作用，H2 得到验证。 

4.4  市场竞争地位、财务危机与同行非危机企业权

益资本成本

表 6 给出同行非危机企业市场竞争地位不同时

财务危机对其权益资本成本的影响。本研究将全样

本按照市场竞争地位排名分为市场竞争地位高和低

两个组，企业市场竞争地位大于或等于 5 时为市场竞

争地位高组，小于 5 时为市场竞争地位低组。表 6 的

市场竞争地位高组中，FD 的回归系数分别为− 0.552
和− 0.581，均在 1% 水平上显著；市场竞争地位低组

中，FD 的回归系数分别为 0.068 和 0.109，均未通过显

著性检验。表明财务危机对同行非危机企业权益资

本成本的降低作用只存在于市场竞争地位较高的企

业中，H3 得到验证。 

4.5  行业竞争程度、财务危机与同行非危机企业权

益资本成本

表 7 给出同行非危机企业处于不同竞争程度的行

表  4  财务危机对同行非危机企业权益资本成本的影响

Table 4  Effect of Financial Distress on Cost of Equity Capital of Intra-industry Non-distressed Firms

ΔCoc1
(1)

ΔCoc1
(2)

ΔCoc2
(3)

ΔCoc2
(4)

ΔCoc1
(1)

ΔCoc1
(2)

ΔCoc2
(3)

ΔCoc2
(4)

FD
− 0.357**

(− 2.463)
− 0.378***

(− 2.634)
− 0.356**

(− 2.417)
− 0.378***

(− 2.593) Sha
0.650

(1.325)
0.573

(1.144)

Siz
0.012

(0.198)
0.007

(0.117)
Ind

− 0.101
(− 0.760)

− 0.133
(− 0.979)

Lev
0.112

(0.322)
0.072

(0.202)
Exe

− 0.558
(− 0.869)

− 0.583
(− 0.891)

BM
0.092

(0.470)
0.066

(0.328)
Soe

0.223
(1.475)

0.201
(1.299)

Roa
− 1.081

(− 1.009)
− 1.022

(− 0.934)
Mar

0.054
(1.319)

0.046
(1.067)

Cfo
− 7.389***

(− 6.907)
− 7.446***

(− 6.866) AH
− 0.298

(− 0.981)
− 0.198

(− 0.639)

Cas
0.210

(0.376)
− 0.078

(− 0.137)
截距项

6.084***

(6.049)
7.073***

(3.779)
6.933***

(6.812)
8.306***

(4.354)

Cap
1.662

(1.058)
1.362

(0.859)
年份 控制 控制 控制 控制

Bet
0.928***

(3.296)
0.902***

(3.131)
行业 控制 控制 控制 控制

Ret
− 10.917***

(− 6.533)
− 11.353***

(− 6.581)
样本量 3 930 3 930 3 930 3 930

Cfs
− 0.075

(− 0.576)
− 0.093

(− 0.682)
调整的R2 0.174 0.196 0.201 0.221

　　注：括号内数据为经过企业个体聚类调整的 t 值，下同。

表  5  投资者情绪的中介效应检验

Table 5  Mediating Effect Test of Investor Sentiment

Sen
(1)

ΔCoc1
(2)

ΔCoc2
(3)

FD
2.060***

(4.865)
− 0.288**

(− 1.999)
− 0.282*

(− 1.931)

Sen
− 0.044***

(− 6.639)
− 0.046***

(− 6.899)

控制变量 控制 控制 控制

截距项 2.320
(0.394)

7.173***

(3.833)
8.413***

(4.393)

年份 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制

样本量 3 930 3 930 3 930

调整的R2 0.213 0.204 0.230

　　注： *为在10%水平上显著，下同。
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业时财务危机对其权益资本成本的影响。本研究将

全样本按照行业竞争程度的年度行业中位数分为行

业竞争程度低和高两个组，当行业竞争程度大于或

等于所有行业竞争程度的中位数时，该行业所有企

业归为行业竞争程度低组；当行业竞争程度小于中

位数时，该行业所有企业归为行业竞争程度高组。

表 7 行业竞争程度低组中， FD 的回归系数分别为

− 0.630 和− 0.605，均在 1% 水平上显著；行业竞争程

度高组中，FD 的回归系数均未通过显著性检验。表

明财务危机对同行企业权益资本成本的降低作用只

存在于竞争程度较低的行业，H4 得到验证。 

5  稳健性和内生性检验 

5.1  倾向得分匹配法

为克服样本中可能存在的遗漏变量问题，本研究

采用倾向得分匹配法进行稳健性检验。检验步骤如

下：①以财务危机为被解释变量，以资产流动性、现

金持有水平、资本支出、股票收益波动率、现金流波

动率和 AH 股交叉上市以及年度和行业虚拟变量为

特征变量进行 Logit 回归，并计算倾向得分值。②依

据倾向得分值，按最近邻匹配 1꞉1 的原则进行配对。

表 8 给出平衡性检验结果，匹配后，样本变量的标准

化偏差均在 5% 以内，匹配效果良好。③将匹配后的

样本进行多元回归分析，表 9 给出回归结果，在基本

回归中 FD 的回归系数在 1% 水平上显著为负，而中

介效应、市场竞争地位和行业竞争程度的调节效应

的检验结果均与上文结果基本一致，表明在消除了

由协变量的系统性差异导致的研究结果偏误后，本

研究结果依然稳健。 

5.2  固定效应模型

为进一步克服不随时间变化且不可观测的个体

因素对实证结果的影响，本研究使用固定效应模型

重新考察财务危机对同行非危机企业权益资本成本

的影响、投资者情绪的中介效应，以及市场竞争地位

和行业竞争程度的调节效应。回归结果与上文结果

基本一致，表明实证结果不受不随时间变化且不可

观测个体因素的影响，本研究结果依然稳健。 

5.3  权益资本成本的敏感性测试

为保证结果的严谨性，本研究使用 MPEG 模型对

企 业 权 益 资 本 成 本 进 行 重 新 测 量 ， 用 Coc3 表 示 ，

ΔCoc3 的计算方法与 ΔCoc1 和 ΔCoc2 相同。在此基

础上，采用 (5) 式～ (7) 式重新进行回归，结果表明，改

变权益资本成本测量方式后的回归结果与上文结果

基本一致，本研究结果较为稳健。 

5.4  控制行业平均每股收益

为避免行业层面的因素对同行非危机企业权益

资本成本的影响，除了在回归模型中控制行业类别

外，本研究进一步在模型中加入年度行业平均每股

收益，根据行业内所有企业的年末每股收益分年度

分行业计算得到，记为 Eps_Iny，以控制行业层面因素

对同行企业权益资本成本的影响。回归结果表明，

Eps_Iny 的回归系数在 5% 水平上显著为负，FD 的回

归系数依然显著为负，表明同行企业权益资本成本

的降低并非因为行业平均每股收益的下降，排除了

行业层面因素的干扰，本研究结果依然稳健。 

6  结论

基于财务危机行业溢出效应的研究成果，结合投

资者情绪和竞争效应理论，本研究利用 2007 年至

2018 年沪深 A 股非危机企业样本，考察财务危机对

同行非危机企业权益资本成本的影响，从投资者层

面揭示财务危机行业溢出效应的经济后果。研究结

果表明，财务危机显著降低同行非危机企业的权益

资本成本，表现为财务危机的行业竞争效应。中介

表  6  市场竞争地位的调节效应

Table 6  Moderating Effect of Market Competitive Position

ΔCoc1 ΔCoc2

市场竞争
地位高

市场竞争
地位低

市场竞争
地位高

市场竞争
地位低

FD
− 0.552***

(− 3.071)
0.068

(0.267)
− 0.581***

(− 3.164)
0.109

(0.420)

控制变量 控制 控制 控制 控制

截距项 2.358
(1.081)

13.942***

(4.644)
4.298**

(2.018)
14.830***

(4.831)

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

样本量 2 459 1 471 2 459 1 471

调整的R2 0.190 0.212 0.218 0.233

表  7  行业竞争程度的调节效应

Table 7  Moderating Effect of the Level of
Industry Competition

ΔCoc1 ΔCoc2

行业竞争
程度低

行业竞争
程度高

行业竞争
程度低

行业竞争
程度高

FD
− 0.630***

(− 3.022)
− 0.029

(− 0.108)
− 0.605***

(− 2.892)
− 0.066

(− 0.242)

控制变量 控制 控制 控制 控制

截距项
7.807***

(2.957)
5.865**

(2.343)
8.790***

(3.256)
7.684***

(2.999)

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

样本量 2 218 1 712 2 218 1 712

调整的R2 0.186 0.201 0.214 0.225
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路径分析表明，财务危机使投资者对同行非危机企

业占领市场、扩大销售、提升业绩充满期待，表现为

高涨的投资者情绪，进而降低了同行非危机企业的

权益资本成本。进一步研究发现，这种降低作用只

存在于市场竞争地位较高或行业竞争程度较低的企

业中。本研究的结论为财务危机行业溢出效应中的

行业竞争效应提供了新的经验证据。

本研究的贡献主要有 4 个方面：①已有关于财务

危机溢出效应的研究主要停留在基于单一企业危机

事件的研究，较少涉及大样本经验研究。少量关于

财务危机溢出效应的研究主要集中在企业集团层

面 [9−10]。本研究从财务危机行业溢出效应的角度，结

合大样本实证分析，探讨财务危机对同行非危机企

业权益资本成本的影响，有利于从更多元的视角理

解企业财务危机的经济后果。②已有关于财务危机

行业溢出效应的研究主要基于债权人视角 [6−7]，尚未

有研究从股东视角探讨投资者对行业中新增财务危

机企业产生怎样的反应。本研究在前人研究成果的

表  8  平衡性检验结果

Table 8  Results for Balance Test

协变量 处理组 对照组 偏差/% t 值 p 值

Cfo
未匹配 0.054 0.071 − 21.400 − 6.690 < 0.001

匹配    0.054 0.053 1.700 0.540 0.590

Cas
未匹配 0.157 0.172 − 12.000 − 3.760 < 0.001

匹配    0.157 0.157 0.100 0.040 0.966

Cap
未匹配 0.049 0.057 − 17.300 − 5.430 < 0.001

匹配    0.049 0.048 0.700 0.250 0.802

Ret
未匹配 0.137 0.127 16 4.970 < 0.001

匹配    0.137 0.135 3.300 1.020 0.308

Cfs
未匹配 0.505 0.470 6.200 1.930 0.054

匹配    0.505 0.486 3.500 1.120 0.261

AH
未匹配 0.032 0.050 − 8.800 − 2.770 0.006

匹配    0.032 0.027 2.900 1.090 0.274

表  9  倾向得分匹配法检验结果

Table 9  Test Results for Propensity Score Matching

ΔCoc1
基本回归

ΔCoc1
中介效应

ΔCoc1

市场竞争
地位高

市场竞争
地位低

行业竞争
程度低

行业竞争
程度高

FD
− 0.459***

(− 2.661)
− 0.379**

(− 2.197)
− 0.762***

(− 3.482)
0.204

(0.685)
− 0.773***

(− 3.246)
0.134

(0.418)

Sen
− 0.038***

(− 5.032)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
5.425***

(2.691)
5.396***

(2.685)
0.291

(0.120)
13.355***

(4.088)
5.949**

(2.022)
4.470*

(1.705)

年份/行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 3 164 3 164 1 952 1 212 1 658 1 506

调整的R2 0.182 0.189 0.183 0.196 0.165 0.198

　　注：因匹配导致样本损失，样本量降为3 164。
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基础上，结合行为金融理论，探索股东如何看待行业

中财务危机企业的出现及其对同行企业权益资本成

本的影响，为财务危机行业溢出效应的研究提供新

的视角。③学者们针对企业权益资本成本影响因素

的研究已经得到较为丰富的成果，但是较少有研究

关注外部信息尤其是行业内出现财务危机企业时，

对其他企业权益资本成本的影响。本研究结合行业

溢出效应理论，探讨财务危机对同行非危机企业权

益资本成本的影响，丰富了企业权益资本成本影响

因素的理论研究。④已有关于财务危机行业溢出效

应的研究结论大多支持传染效应，对竞争效应存在

较大分歧。本研究从投资者非理性视角出发，验证

了投资者情绪在财务危机与同行非危机企业权益资

本成本关系中的中介作用，为财务危机行业竞争效

应的形成路径提供新的经验证据和理论支撑。

本研究结果也具有一定的现实指导意义。①本

研究结果表明外部信息能够显著影响投资者的决策

行为。因此，建议政府加强对上市企业信息披露的

监督，督促上市企业及时、完整、准确披露信息，提

高信息透明度，降低企业与投资者之间的信息不对

称，减少投资者因受外部信息干扰而做出非理性的

投资决策。②本研究结果表明竞争效应只存在于市

场竞争地位较高和行业竞争程度较低的企业中。因

此，建议投资者在投资过程中保持理性投资，避免跟

风投资和羊群效应。③建议企业管理者在竞争中保

持清醒头脑，避免因迎合投资者预期而盲目扩张，在

市场竞争中应做到量力而行，稳中求进。

本研究存在一定的局限性。对财务危机的测量

方式较为单一，虚拟变量的设置可能损失较多有用

的信息；财务危机的成因和严重程度不同可能对同

行企业产生不同的影响，未来研究可以从这一视角

进行深入探讨，进一步丰富财务危机溢出效应领域

的研究成果。
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Spillover Effect of Financial Distress on the Cost of
Equity Capital of Intra-industry Firms:
A Mediating Effect of Investor Sentiment

SUN Jie，YIN Fangyuan，LIU Jianmei
School of Accounting, Tianjin University of Finance and Economics, Tianjin 300222, China

Abstract：In recent years, the spillover effect of corporate crisis has received increasingly more attention. The corporate crisis,
especially  the  financial  distress,  not  only  has  a  serious  impact  on  the  company′ s  own  operations,  investment  and  financing
activities, but also has an important impact on intra-industry companies. Existing research on the impact of financial distress on
intra-industry companies mainly is  carried out from the perspective of financial  distress on intra-industry companies′  market
value and debt cost. There is no research on the relationship between financial distress and the equity capital cost of intra-in-
dustry enterprises, and they ignore the impact of financial distress on equity capital cost of intra-industry enterprises.
　　Based on behavioral finance theory, using the 2007-2018 Shanghai and Shenzhen A-share non-financially-distressed com-
panies as a sample, we use a multiple linear regression model to examine the impact of financial distress on the cost of equity
capital of intra-industry non-distressed companies. We also test the mechanism of the above impact from the perspective of in-
vestor sentiment and conduct situational examination from two perspectives of market competition position and industry com-
petition degree. We adopt methods such as propensity score matching, fixed effect model, equity capital cost sensitivity test,
and control of industry average earnings per share to carry out robustness test and discussion.
　　The conclusions of the study are as follows. Firstly, financial distress reduces the cost of equity capital of intra-industry
non-distressed enterprises, which is manifested as intra-industry competition effect of financial distress. Secondly, the mechan-
ism test shows that investor sentiment is one of the ways in which the financial distress affects the cost of equity capital of intra-
industry non-distressed companies. That is, the occurrence of financial distress in an industry increases investors′ expectations
of intra-industry non-distressed companies in expanding their markets and enhancing competitiveness. Thirdly, the impact of
the financial distress on the cost of equity capital of intra-industry non-distressed companies only exists in companies with a
high market competitive position and a low level of industry competition.
　　This study demonstrates the spillover effect of financial distress on intra-industry non-distressed companies from the per-
spective of investors, and expands the research perspective of the economic consequences of enterprise financial distress, and
provides new empirical evidence and theoretical support for the competitive effect of financial distress. The research conclu-
sion has certain practical significance for intra-industry companies, their investors, and relevant regulatory authorities to under-
stand the spillover effect of financial distress.
Keywords：financial distress；cost of equity capital；spillover effect；investor sentiment；intra-industry firms
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