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董事会断裂带对企业资本结构动态调整的影响研究 

——基于代理成本和信息不对称的渠道路径 

蒋艳辉1，王琳2 

（湖南大学 工商管理学院，湖南省长沙市 410000） 

摘 要：董事会作为公司内部治理的核心机构，其基本特征直接影响公司治理效果以及战略决策的选择。本

文基于断裂带理论，选取 2013~2018 年全部 A 股上市公司作为研究对象,探究了董事会断裂带与资本结动态

调整之间的关系。研究发现：董事会断裂带强度越大，资本结构调整速度越慢，同时这一作用在资本结构

向下调整的样本中更显著；探讨渠道路径发现，董事会断裂带会通过产生代理成本路径和信息不对称路径

对资本结构调整速度产生影响；进一步针对董事会异质性分析发现，在董事会规模较大、独董占比较低以

及董事会持股比例较低的样本组中，董事会断裂带对资本结构调整速度的减慢作用更显著。本研究考察董

事会断裂带这一董事会多重整体特征对资本结构动态调整的影响，为企业科学构建董事会及贯彻落实国家

降杠杆举措提供了有力的经验证据。 
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引 言 

2015 年中央经济工作会议将“去杠杆”列为供给侧改革的五大任务之一，2017 年中央经

济工作会议公报中同样指出，“要深入推进‘三去一降一补’，在去杠杆方面，要在控制总杠

杆率的前提下，把降低企业杠杆率作为重中之重。”杠杆率即资产负债率，降杠杆任务落实

到微观企业来讲，可以等价理解为企业资本结构向下调整的过程。由于外部资本市场和企业

经营状况会不断发生变化，企业出于实现企业价值最大化的考虑会制定相关战略决策对资本

结构进行不断地优化和调整[1]。因此不论是降杠杆抑或稳杠杆，其本质都可认为是企业资本

结构的动态调整过程[2,3]。 

现有研究主要从制度环境、市场化程度和媒体报道等方面出发，探究这些外部因素对资

本结构动态调整的影响[4-8]。也有学者发现公司内部特征、股权激励计划也会对资本结构调

整产生影响作用[9-11]。而从影响机制上来看，现有研究认为除了调整成本是影响企业资本结

构调整的重要因素外[12][13]，公司治理水平也是制约资本结构调整的关键因素[10][14]。而董事

会作为公司重要的内部治理机构，其基本特征直接影响了其治理效力以及战略决策的制定

[15]。当前学者大都着眼于董事会某一单方面特征对企业信息披露、并购投资和研发创新等

决策的影响[16-19]，鲜有研究涉及董事会特征对资本结构动态调整决策的影响。资本结构动态

调整作为公司战略决策重要方面，董事会特征是否会影响公司资本结构调整的速度和方向，

现有研究尚未给出答案。董事会是由多个成员组成的一个群体，其特征由群体成员个体特征
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叠加综合而成，具有多元和整体的特性，任何单一特征难以完整描述董事会对治理效果及公

司战略决策的影响。近年来出现的董事会断裂带的研究，致力于从人口特征及经历背景等方

面综合衡量董事会内部结构[15][20]，有效弥补了原有研究在董事会整体特征层面描述的不足，

为更好地探讨董事会如何影响公司战略决策提供了新的视角。因此，本文以董事会断裂带为

研究视角，探讨董事会多重整体特征对资本结构动态调整的影响。 

断裂带理论由 Lau 和 Murnighan
[24]于 1998 年提出，他们认为断裂带是基于群体成员的

一个或多个相似特征（如性别、学历、职能背景等），通过特征聚类将整体划分为若干亚群

体的一组假想的分割线。随后相关研究发现董事会断裂带所形成的子群体差异，会通过影响

群体的工作效能、信息沟通和决策冲突等方面，进而影响其监督治理效果[21-23]。而董事会低

下的监督治理效力可能会进一步激化企业第一类代理问题，抑或增加企业信息不对称程度

[15]。那么，董事会断裂带是否会通过影响企业代理成本和信息不对称程度对企业决策——

资本结构调整产生影响？本文以 2013~2018 年我国 A 股上市公司为研究对象，探究董事会

断裂带强度对资本结构调整速度的影响，研究发现：（1）董事会断裂带会减慢企业资本结构

调整速度，并且这一作用在资本结构向下调整的样本中更显著；（2）董事会断裂带对资本结

构调整速度的减缓作用在代理成本较低（管理费用率低、是非国有企业）和信息不对称程度

较低（可操纵应计利润绝对值较低、分析师跟踪数量多及公司透明度高）的样本中更显著，

从而检验了代理成本和信息不对称的渠道路径的存在。（3）针对董事会异质性分析可以发现，

董事会断裂带降低资本结构调整速度的效果在董事会规模较大、独董占比较低以及董事会持

股比例较低的企业中更明显。在进行系列稳健性检验后，以上研究结论仍然成立。 

本文研究存在如下若干研究贡献：（1）在选题方面，不同于以往研究着重探究董事会某

一单方面特征对企业战略决策的影响作用[21-23]。本文综合董事会性别、学历、海外经历等七

个方面特征，综合构建董事会断裂带这一多重整体特征，考察其对资本结构动态调整决策的

影响，丰富了董事会特征的研究内容以及资本结构动态调整影响因素的相关研究。（2）在内

容上，本文揭示了董事会断裂带对资本结构调整的影响机理并提供了经验证据。本文认为董

事会断裂带的直接后果是治理效率的降低，经研究发现董事会断裂带会通过作用于企业代理

成本和信息不对称这两个渠道影响资本结构的动态调整速度，理清了董事会断裂带对资本结

构调整的影响关系和作用机理。（3）依托本文的研究结论，我们认为该研究有以下政策启示：

在深化供给侧改革、推动稳中降杠杆的政策背景下，本文从董事会断裂带这一全新视角出发，

探索其对资本结构调整的影响并理清了其中的作用机理，为企业如何科学安排董事会构建及

推进落实国家降杠杆举措提供了更深的理解和更全面的经验证据。 

1.文献回顾与假设提出 

1.1 董事会断裂带与资本结构调整速度 

Lau 和 Murnighan（1998）[24]基于多样性研究的基础上进行丰富和拓展，将地质学中的

术语“断裂带”运用于组织战略管理中，开创性地提出了断裂带理论。他们认为，由于一个或
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者多个特征（如性别、种族、年龄）的存在，群体中的成员会因为彼此的相似特征聚集形成

多个子群体。因此断裂带是一组假想的分割线，依托于群体成员的相似性而存在，断裂带将

整个群体划分为彼此存在差异的子群体，而子群体内部的成员彼此则有着一定的相似性

[25,26]。Li 和 Hambrick（2005）[25]认为断裂带所导致的子群体差异可能导致群体之间存在冲

突和不信任，会花费更多的时间去沟通并解决冲突，相应减少投入到完成组织目标所付出的

精力，从整体上来讲导致了团队绩效水平的降低。 

通过梳理董事会断裂带的相关文献发现，Tuggle（2010）[21][27]首次将断裂带理论运用到

了董事会群体中，研究认为董事会内部断裂带会减少董事会整体对于创业问题的讨论关注程

度，进一步表明了断裂带的存在降低了群体决策质量。也有学者研究表明，董事会断裂带与

企业价值相关，Kaczmarek et al.（2012）[28]研究发现董事会断裂带不利于企业价值的提升，

但这种抑制作用会通过治理结构的改善而得到弱化。李小青和周建（2014）[23]对当前文献

进行梳理，针对董事会断裂带的影响机理进行探究，认为董事会断裂带主要影响了董事会努

力程度、决策冲突和信息共享水平。随后较多学者针对董事会断裂进行了研究和探讨，主要

围绕董事会断裂带与公司盈余管理、风险承担、创新战略决策、跨国并购和股价崩盘等方面

展开[15][29][30][31][32]。董事会作为公司内部治理的核心内容，战略决策和监督是董事会的首要

职能，但综合已有研究发现仅有少数学者探究了董事会断裂带对创新创业战略和跨国并购这

两种决策的影响作用，对公司其他重要战略决策的研究还不够深入。因此本文在已有研究的

基础上对该类主题进行丰富，探讨董事会断裂带对企业资本结构动态调整决策的影响作用。 

我们认为董事会断裂带会降低企业资本结构调整速度。理由如下：一方面，董事会断裂

带会加剧股东和管理层之间的代理冲突。董事会是公司战略决策和监督的核心机构，其断裂

带所产生的分歧和冲突会影响团队内部信息传递效率，相应内部成员会花费较多时间成本用

于协调和解决冲突，那么会导致董事会整体实现目标的能力以及发挥职能的水平都有所降

低，从而削弱了对管理层的监督力度和监督能力[15][25][33][34]。在这种情况下，可能会更加激

化股东和管理层之间的第一类代理问题冲突，由此加剧管理层的自利动机，进而管理层进行

资本结构动态调整实现价值最大化的意愿降低，最终减缓了资本结构动态调整速度[10][11][14]。

同时，Morellec et al.（2012）[11][35]基于理论层面对第一类代理问题与资本结构动态调整之间

的关系进行了详细的分析。他认为代理冲突的激化会在一定程度上加剧管理层的败德行为，

不利于企业资本结构动态调整的开展，也会对资本结构调整速度造成扭曲。综上，我们认为

董事会断裂带降低了对管理层的监督力度和监督能力，进而加剧了股东和管理层的代理冲

突，减慢了资本结构动态调整速度。 

另一方面，董事会断裂带会加剧企业信息不对称程度。董事会断裂带所造成的子群体差

异影响了董事会的信息沟通传递效果，由此可能加剧子群体之间的冲突并降低自身的努力程

度，这在一定程度上直接引发了董事会治理效力降低，进而致使公司治理质量降低[22][36][37]。

有学者研究发现，企业信息披露质量和信息透明度的高低有赖于自身的公司治理水平[38]，
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那么董事会断裂带所导致的低水平的公司治理，会通过影响企业信息披露质量进而加剧信息

不对称程度。当前研究观点普遍认为，信息不对称是资本结构调整成本存在的主要原因

[3][39][40]。进而信息不对称程度加剧所导致资本结构调整成本的上升，会在一定程度上引起企

业资本结构动态调整速度的减慢。综上，我们认为董事会断裂带所导致的治理效力降低加剧

了企业信息不对称程度，从而减慢了资本结构动态调整速度。 

基于以上分析，本文提出如下假设： 

H1：董事会断裂带强度越大，企业资本结构调整速度越慢。 

从理论上来讲，负债所带来的边际成本与边际收益相等时的资本结构水平为最优资本结

构[41]，但由于资本市场存在摩擦，企业资本结构水平往往偏离最优资本结构水平。当资本

结构大于最优资本结构时，企业理论上倾向于将来向下调整资本结构，此时负债带来的财务

违约边际成本较高；当资本结构小于最优资本结构时，企业理论上倾向于将来向上调整资本

结构，此时负债带来的利息抵税边际收益较高。由于人们相较于可能收益带来的感受来讲，

对潜在损失的感受会更强烈，即表现出非对称性[42]。因此管理层在进行资本结构调整时，

对债务所带的边际损失更敏感，倾向于在向下调整时表现出较强的动机和意愿，向下调整的

速度也相对较快。同时也有研究发现，股东和经理人的利益冲突会导致资本结构调整存在一

定扭曲，即向上调整的速度相对较慢[3][11]。结合本文研究来看，董事会断裂带会加剧股东和

管理层的代理冲突，降低管理层进行资本结构调整的意愿，因此我们预期董事会断裂带减慢

资本结构调整速度的边际作用效果会在管理层调整意愿较高的样本中更明显，即在向下调整

的样本中更显著。 

基于以上分析，本文提出如下假设： 

H2：相对于向上调整的样本来讲，董事会断裂带与资本结构调整速度的负向关系在向

下调整的样本中更显著。 

1.2 渠道路径 

前文假设推导了董事会断裂带对资本结构动态调整速度的影响，具体来讲董事会断裂带

会加剧企业股东和管理层之间的代理冲突及信息不对称程度作用于资本结构调整。因此本文

将探究代理成本和信息不对称在董事会断裂带对资本结构动态调整速度的影响中所发挥的

渠道路径。 

（1）代理成本路径 

代理成本的高低会影响管理层进行资本结构调整的意愿[3][10]。股东与管理层之间的代理

冲突会扭曲企业资本结构动态调整，可能致使管理层违背企业价值最大化的目标，从而不及

时做出相应决策对资本结构进行调整[11][35]。有学者基于此进行研究发现，对管理层实施激

励会改善其资本结构调整意愿和动机，从而加快了企业资本结构调整速度。由此可见，管理

层调整意愿对企业资本结构动态调整发挥着不可小觑的作用。结合前文分析，董事会断裂带

会加剧股东和管理层的代理冲突，进而导致管理层调整意愿下降并减慢调整速度。如果该作
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用路径成立，我们应该能够观察到董事会断裂带对资本结构动态调整的影响作用在代理成本

存在差异的企业中表现出不同的结果，即在代理成本较低的企业中，董事会断裂带对资本结

构调整速度的减慢作用更显著。 

基于以上分析，本文提出如下假设： 

H3：相对于代理成本较高的样本来讲，董事会断裂带与资本结构调整速度的负向关系

在代理成本较低的样本中更显著。 

（2）信息不对称路径 

信息不对称是资本结构调整成本存在的主要原因[43]。有学者研究发现，媒体、分析师

等信息中介机构对企业的关注有利于改善企业信息环境，缓解了企业信息不对称程度，相应

企业更易于在资本市场获得融资，进而导致资本结构调整成本的降低[8][44]。由此可见，改善

信息不对称程度在推进企业资本结构动态调整中发挥着至关重要的作用。结合前文分析，董

事会断裂带会加剧企业信息不对称程度，进而导致调整成本的升高并减慢调整速度。如果该

作用路径成立，我们应该能够观察到董事会断裂带对资本结构动态调整的影响作用在信息不

对称程度存在差异的企业中表现出不同的结果，即在信息不对称程度较低的企业中，董事会

断裂带对资本结构调整速度的减慢作用更显著。 

基于以上分析，本文提出如下假设： 

H4：相对于信息不对称程度较高的样本来讲，董事会断裂带与资本结构调整速度的负

向关系在信息不对称程度较低的样本中更显著。 

2.研究设计 

2.1 样本选择与数据来源 

本文选取 2013~2018 年全部 A 股上市公司作为研究对象，并对数据进行以下筛选处理：

（1）剔除样本期间被 ST、*ST 处理和退市的公司；（2）剔除金融行业上市公司；（3）剔除

了主要变量缺失的上市公司样本；（4）为了消除异常值对研究结果产生的影响，将资产负债

率大于 1 的数据剔除，并对公司层面的所有连续变量进行上下 1%的缩尾处理。董事会特征

及其他财务数据等均来源于国泰安上市公司数据库（CSMAR）。 

2.2 实证模型与变量选择 

（1）董事会断裂带 
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本文参考 Van Peteghem 等（2018）[20]和梁上坤（2020）[15]等的计算方法，并在此基础

上进行丰富，选取以下 7 个董事特征作为董事会断裂带的划分依据：性别、年龄、学历、是

否为独立董事、海外经历、学术经历及财务经历。并依托以上 7 个董事会特征变量，使用聚

类分析将每一年度每个公司的董事会样本按照特征的相似性划分为异质性的子群体。本文首

先运用了层次聚类方法，通过判断确定最优分组数为 3，随后采用 K-均值聚类方法，反复迭

代将每个原始类簇分为已经确定的最优分组数。最后我们借鉴 Thatcher 等（2003）[30]、张

章和陈仕华（2017）[45]的研究，采用断裂带强度（Fs）衡量董事会断裂带水平，即各子群体

中成员之间的相似程度，计算公式如下： 

其中， bax 为子群体 b 关于 a 特征的均值， ax 为整个群体关于特征 a 的均值， cabx
为在

子群体 b 的成员 c 在特征 a 上的取值，
q

bn
为第 q 个断裂带中子群体 b 的成员数。该计算方

法表示子群体之间董事会特征的方差平方和与整体方差平方和的比值，断裂带强度 Fs 的取

值大于 0 小于 1，该值越大，表明断裂带强度越大。 

（2）资本结构调整 

本文参考 Faulkender 等（2012）[46]的做法，采用以下模型表达企业资本结构调整过程： 

tititititi LevLevLevLev ,1,

*

,1,, )(        （1） 

上式中，Levi，t 和 Levi，t-1 分别表示企业 i 在第 t 年和第 t-1 年的资产负债率，而 Lev
*
i，t

表示企业 i 在第 t 年的目标资本结构，γ 表示企业资本结构动态调整速度。关于目标资本结

构，本文参考现有做法，将企业目标资本结构 Lev
*
i，t 设置如下[8,46]： 

1,61,51,41,31,21,1

*

,   tititititititi IndlevFaSizeDepTobinQEbitLev 
（2） 

模型（2）企业的目标资本结构表示为一系列与资本结构相关的特征变量的线性组合，

这些特征变量分别为：盈利能力（Ebit），成长机会（TobinQ），非债务税盾（Dep），企业规

模（Size），抵押能力（Fa），企业所在行业的资本结构中位数（Indlev）。各变量的具体计算

方法如表 1 所示。 

然后将模型（2）代入模型（1）中，得到以下结果： 

1,1,61,51,4

1,31,21,11,

*

, )1(









titititi

tititititi

IndlevFaSize

DepTobinQEbitLevLev





     （3） 

接下来使用观测值对模型（3）进行估计，得到 γ 以及 δ1 到 δ6的估计值，代入模型（1）

中即可得到目标资本结构 Lev
*
i，t。 
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最后，将计算得出的目标资本结构 Lev
*
i，t 代入模型（1），并在模型（1）中加入董事会

断裂带强度（Fs）与资本结构偏离程度（Lev
*
i，t-Levi，t-1）的交乘项，即可考察董事会断裂带

对于企业资本结构调整动态的影响。模型设定如下： 

titititititi LevLevFsLevLev ,1,

*

,,101,, ))(*(         （4） 

模型（4）中，γ1 是董事会断裂带强度与资本结构偏离程度交互项的回归系数，其大小

衡量了董事会断裂带对资本结构调整速度的影响。若 γ1小于 0，则表明董事会断裂带减慢了

资本结构动态调整速度。考虑到本文还将在不同调整方向的情境下研究董事会断裂带对资本

结构动态调整的影响，因此我们将在向上和向下调整这两个子样本中分别对模型（4）进行

回归分析。 

表 1 变量定义表 

变量符号 变量名称 定义 

Lev 实际资本结构 总负债/总资产 

Lev* 目标资本结构 参照文中模型（2）进行计算 

Dlev1 实际偏离程度 
公司当年实际负债率-上年实

际负债率 

Dlev2 目标调整程度 
公司目标负债率-上年实际负

债率 

Dir 调整方向 

若当前资本结构大于目标资

本结构，即为向下调整，取 1；

反之为向上调整，取 0 

Fs 董事会断裂带强度 
不同子群体间方差平方和与

总体方差平方和的比值 

Ebit 盈利能力 息税前利润/总资产 

TobinQ 成长机会 
（股票市场价值+负债账面价

值）/总资产 

Dep 非债务税盾 固定资产折旧/总资产 

Size 企业规模 营业收入的对数值 

Fa 抵押能力 固定资产/总资产 

Indlev 行业资本结构水平 
公司所在行业的资本结构的

中位数 

3.实证结果 

3.1 描述性分析 

本文主要考察对象董事会断裂带（Fs）的均值为 0.344，标准差为 0.233 与 Van Peteghem

等（2018）的研究结果较为接近，这说明样本企业董事会断裂带的程度在合理区间内，且不

同企业的董事会断裂带程度存在差异。实际资本结构 Lev 均值为 0.404，标准差为 0.199，而
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目标资本结构 Lev*的均值为 0.55，标准差为 0.047，与黄俊威（2019）等人的结果较为一致，

我国企业资本结构整体较为均衡，资本结构与目标资本结构水平相差不大。在用于计算目标

资本结构的特征变量中，公司规模（Size）和成长机会（TobinQ）的标准差分别为 1.414 和

1.441，明显大于其他特征变量，这表明我国上市公司在公司规模与公司成长空间上存在较

大差异。剩余其他企业特征变量的标准差相对较小，各项统计指标与现有文献基本一致，本

文不再予以过多说明。 

表 2 主要变量的描述性统计 

变量名 样本数 均值 标准差 最小值 
四分位

下限 
中位数 

四分位

上限 
最大值 

Lev 9328 0.404 0.199 0.0560 0.241 0.391 0.550 0.857 

Lev* 6053 0.550 0.047 0.342 0.518 0.544 0.578 0.719 

Dlev1 6053 0.010 0.086 -0.597 -0.020 0.007 0.046 0.682 

Dlev2 6053 0.145 0.179 -0.380 0.013 0.155 0.289 0.516 

Fs 9328 0.344 0.233 0.004 0.164 0.282 0.482 1 

Size 9328 21.40 1.414 18.67 20.39 21.23 22.19 25.58 

Fa 9328 0.211 0.159 0 0.087 0.178 0.302 0.948 

Ebit 9328 0.058 0.057 -0.178 0.031 0.054 0.085 0.228 

Dep 9328 0.021 0.019 0 0.009 0.017 0.028 0.535 

TobinQ 8939 2.340 1.441 0.925 1.408 1.892 2.767 9.058 

Indlev 9328 0.397 0.116 0.0480 0.316 0.370 0.446 0.896 

3.2 相关性分析 

表 3 列示了本文主要变量的皮尔森相关系数。可以看出，实际偏离程度（Dlev1）与目

标调整程度（Dlev2）之间的相关性系数为 0.277，在 1%水平上显著为正，这表明公司确实

有在向目标资本结构的方向进行动态调整，符合当前关于目标资本结构调整理论的预期。董

事会断裂带强度（Fs）与目标调整程度（Dlev2）之间的相关系数为 0.003，但不显著，与前

文假设中的理论预期不一致。究其原因我们认为相关性分析仅探讨了两个变量之间的相关

性，想要进一步更精准地探究董事会断裂带强度（Fs）与资本结构调整速度之间的关系，应

当后续进行缜密的多元线性回归分析并进行内生性问题排除检验。资产负债率（Lev）与调
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整方向（Dir）之间的相关性系数为 0.749，在 1%的水平上显著为正，说明进行向下资本结

构调整的公司整体资产负债率 Lev 水平相对较高。 

 

 

表 3 皮尔森相关性系数表 

 Lev Lev* Fs Dlev1 Dlev2 Dir 

Lev 1      

Lev* 0.561*** 1     

Fs -0.009 -0.006 1    

Dlev1 0.182*** -0.058*** 0.003 1   

Dlev2 -0.876*** -0.386*** 0.007 0.277*** 1  

Dir 0.749*** 0.310*** -0.00100 0.131*** -0.684*** 1 

注：***、**和*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平 

3.3 主效应回归分析 

表 4 列示了董事会断裂带对资本结构调整速度的回归结果。根据第（1）列回归结果可

以看出，在全样本中董事会断裂带强度（Fs）与企业资本结构目标调整程度（Dlev2）的乘

积 Fs*Dlev2 的估计系数为-0.0471，在 5%水平上显著为负，具有显著的统计学意义。从经济

意义上来看，董事会断裂带 Fs 每增加一个标准差，资本结构调整速度将降低 4.71%，具有

显著的经济学意义。这表明董事会断裂带显著降低了公司资本结构调整的速度，与假设 H1

预期结果一致，即董事会断裂带强度越大，企业资本结构调整速度越慢。 

通过对比第（2）（3）列回归结果可以看到，董事会断裂带强度（Fs）与企业资本结构

目标调整程度（Dlev2）的交互项 Fs*Dlev2 在向下调整和向上调整两个样本中存在差异，其

系数分别为-0.11 和-0.024；且在向下调整的样本组中，交互项 Fs*Dlev2 的系数在 5%的水平

上显著为负。这表明董事会断裂带对资本结构调整素的减慢作用在向下调整的样本组中更加

显著，假设 H2 得以证明，即相对于向上调整的样本来讲，董事会断裂带与资本结构调整速

度的负向关系在向下调整的样本中更显著。 

表 4 董事会断裂带与资本结构调整速度 

 (1) (2) (3) 

 全样本 向下调整 向上调整 

Dlev2 0.668*** 0.903*** 0.779*** 

 (0.0163) (0.0316) (0.0162) 

Fs*Dlev2 -0.0471** -0.110** -0.0240 

 (0.0214) (0.0541) (0.0186) 

Cons -0.0869*** 0.0967*** -0.167*** 

 (0.0033) (0.0039) (0.0040) 

Firm Y Y Y 

Year Y Y Y 
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N 6053 1462 4591 

R2 0.338 0.605 0.494 

注：***、**和*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平 

3.4 渠道路径 

（1）代理成本路径 

为了探究代理成本对董事会断裂带与资本结构调整速度之间的调节作用，参考 Ang 等

（2000）、曾庆生和陈信元（2006）的研究，本文选取管理费用率和股权性质作为衡量代理

成本的变量。我国国有企业存在管理层缺位，相应代理链条过长，代理成本较为严重，因此

我们采用是否是国有企业来间接衡量代理成本的大小。具体而言，企业管理费用率较大、是

国有企业，代理成本高；反之，则小。接下来我们将样本按照管理费用率大小、是否为国有

企业将样本分为两组，分别进行回归分析。根据前文分析，董事会断裂带会通过加剧代理问

题进而使资本结构调整速度降低。如果该作用路径成立，我们应该能够观察到在代理成本较

低的企业中，董事会断裂带对资本结构调整速度的减慢作用更显著。 

表 5 列示了该分组回归的结果。由第（2）（4）列的回归结果可以看出，在管理费用率

较低的样本组中，董事会断裂带强度（Fs）与企业资本结构目标调整程度（Dlev2）的交互

项 Fs*Dlev2 的估计系数为-0.0774，且分别在 5%水平上显著为负。在非国有企业的样本组中，

董事会断裂带强度（Fs）与企业资本结构目标调整程度（Dlev2）的交互项 Fs*Dlev2 的估计

系数为-0.0517，且分别在 10%水平上显著为负。由（1）（3）列的回归结果可以看出，在管

理费用率高和国有企业样本组中，交互项 Fs*Dlev2 的估计系数不显著。我们认为相对于代

理成本较高的样本来讲，董事会断裂带加剧代理冲突导致代理成本上升从而减慢资本结构调

整速度的边际作用在代理成本较低的样本中产生了更大的作用效果，由此可以推断假设 H3

成立。 

表 5 代理成本路径 

 管理费用率高 管理费用率低 国有企业 非国有企业 

 (1) (2) (3) (4) 

Dlev2 0.731*** 0.682*** 0.618*** 0.699*** 

 (0.0263) (0.0217) (0.0259) (0.0206) 

Fs*Dlev2 -0.0456 -0.0774** -0.0237 -0.0517* 

 (0.0305) (0.0312) (0.0340) (0.0269) 

Cons -0.142*** -0.0621*** -0.0369*** -0.119*** 

 (0.0070) (0.0035) (0.0035) (0.0050) 

Firm Y Y Y Y 

Year Y Y Y Y 

N 2385 3668 2036 4017 

R2 0.398 0.344 0.335 0.350 

注：***、**和*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平 

（2）信息不对称路径 

为了探究信息不对称对董事会断裂带与资本结构调整速度之间的调节作用，我们参考辛
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清泉（2014）和 Hutton 等（2009）的做法，采用可操纵应计利润的绝对值、分析师跟踪团

队数和公司透明度来衡量企业信息不对称程度。具体来讲可操纵应计利润的绝对值越大、分

析师跟踪团队越少以及公司透明度越低，信息不对称程度越高；反之，越低。接下来我们将

样本按照可操纵应计利润绝对值、分析师跟踪团队数和公司透明度的大小将样本分为两组，

分别进行回归分析。根据前文分析，董事会断裂带会通过加剧信息不对称程度进而使资本结

构调整速度降低。如果该作用路径成立，我们应该能够观察到在信息不对称程度较低的企业

中，董事会断裂带对资本结构调整速度的减慢作用更显著。 

表 6 列示了该分组回归的结果。由第（2）（4）（6）列的回归结果可以看出，在可操纵

应计利润低绝对值较低的样本组中，董事会断裂带强度（Fs）与企业资本结构目标调整程度

（Dlev2）的交互项 Fs*Dlev2 的估计系数为-0.0713，且在 1%的水平上显著为负。在分析师

跟踪较多的样本组中，董事会断裂带强度（Fs）与企业资本结构目标调整程度（Dlev2）的

交互项 Fs*Dlev2 的估计系数为-0.0766，且在 5%的水平上显著为负。在公司透明度较高的样

本组中，董事会断裂带强度（Fs）与企业资本结构目标调整程度（Dlev2）的交互项 Fs*Dlev2

的估计系数为-0.0433，且在 5%的水平上显著为负。由（1）（3）（5）列的回归结果可以看

出，在可操纵应计利润低绝对值较高、分析师跟踪较少和公司透明度较低的样本组中，交互

项 Fs*Dlev2 的估计系数不显著。我们认为相对于信息不对称程度较高的样本来讲，董事会

断裂带增加信息不对称程度从而减慢资本结构调整速度的边际作用在信息不对称程度较低

的样本产生了更大的效果，由此可以推断假设 H3 成立。 

表 6 信息不对称路径 

 可操纵应计

利润绝对值

高 

可操纵应计

利润绝对值

低 

分析师跟踪

少 

分析师跟

踪多 

公司透明

度低 

公司透明

度高 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Dlev2 0.666*** 0.635*** 0.648*** 0.781*** 0.854*** 0.673*** 

 (0.0366) (0.0202) (0.0236) (0.0277) (0.0797) (0.0172) 

Fs*Dlev

2 

0.0140 -0.0713*** -0.0448 -0.0766** 0.000537 -0.0433** 

 (0.0577) (0.0246) (0.0315) (0.0351) (0.122) (0.0216) 

Cons -0.0694*** -0.0924*** -0.0867*** -0.103*** -0.110*** -0.0894*** 

 (0.0069) (0.0041) (0.0050) (0.0050) (0.0176) (0.0034) 

Firm Y Y Y Y Y Y 

Year Y Y Y Y Y Y 

N 2182 3871 3282 2771 565 5488 
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R2 0.337 0.346 0.346 0.399 0.474 0.340 

注：***、**和*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平 

4.稳健性检验 

4.1 内生性控制 

为进一步解决本文可能存在的内生性问题，在此部分我们参考 Ben Nasr 等（2015）[47]

的方法，将滞后一期的行业董事会断裂带强度的均值定义为本文的工具变量进行 2SLS回归。

结果表明，加入了工具变量后董事会断裂带强度仍然显著减慢了资本结构调整速度，与前文

结论一致。其他报告结果也表明，不存在识别不足及弱工具变量问题。 

4.2 改变资本结构的衡量方法及回归方法 

首先，本文参考吴华强等（2015）[48]和林慧婷（2016）[8]的做法，采用有息负债率替代

前文所用的资产负债率，重新估计目标资本结构。具体来讲本文所使用的有息负债率等于长

期借款、短期借款及一年内到期的非流动负债之和比总资产。其次，为缓解组间和组内相关

性问题，在此部分采用公司年度双聚类回归方法进行再次回归估计。回归结果表明，董事会

断裂带强度显著减慢了资本结构调整速度，与前文结论一致。 

4.3 控制其他因素对资本结构调整的影响 

在前文的回归模型中没有考虑其他因素对资本结构调整速度的影响，同时为了避免可能

存在的遗漏变量问题，在此部分参考已有研究进一步控制，阅读文献发现市场化进程、高管

股权激励和大股东等内外治理机制会对资本结构调整速度产生影响[3][6][10]。因此，我们控制

了市场化进程、高管股权激励和第一大股东持股比例对资本结构调整的影响，进一步引入市

场化进程、高管股权激励和第一大股东持股比例与目标调整程度（Dlev2）的交乘项进行回

归分析，回归结果显示前文结论仍然成立。 

5.进一步研究 

不同性质的董事会基本特征不同，其治理效果也存在差异，因此，有必要从董事会异质

性的角度对董事会断裂带如何影响企业资本结构动态调整做进一步讨论。本文从董事会规

模、董事会独立性和董事会持股三个角度出发，进一步讨论董事会断裂带对企业资本结构动

态调整的影响。 

具体来讲，我们按照董事会人数大小、独立董事占比高低以及董事会持股比例高低将样

本分为两组，分别进行回归分析。表 7 报告了针对不同异质性特征进行分组回归的结果。由

第（1）（2）列回归结果可以看出，在董事会规模较大的样本组中，董事会断裂带强度（Fs）

与企业资本结构目标调整程度（Dlev2）的交互项 Fs*Dlev2 的估计系数为-0.0595，且在 5%

的水平上显著为负；在董事会规模较小的样本组中，交互项 Fs*Dlev2 的估计系数不显著。

就董事会规模而言，规模较大的董事会由于成员更多，相应董事特征会更加复杂和多元。相

对于董事会规模较小的企业来讲，较大规模的董事会可能会导致其内部由于断裂带而产生的

子群体数量相对较多，因而董事会断裂带对资本结构调整速度的减慢作用会更加明显。 
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由第（3）（4）列回归结果可以看出，在独董占比即董事会独立性较低的样本组中，董

事会断裂带强度（Fs）与企业资本结构目标调整程度（Dlev2）的交互项 Fs*Dlev2 的估计系

数为-0.0640，在 5%的水平上显著为负；在独董占比较高的样本组中，交互项 Fs*Dlev2 的估

计系数不显著。具体而言，独立董事的存在大大提高了董事会独立性，其治理效力也得到了

提升，有利于更有效地发挥对管理层的监督职能[49]。相反，若独立董事较少，其对管理层

决策的监督和指导则不能得到充分保障，相应会进一步强化董事会断裂带与资本结构调整速

度之间的负相关系。因此，较与独董占比较高的企业而言，董事会断裂带对资本结构调整速

度的影响会在独董占比较低的企业中更显著。 

由（5）（6）列回归结果可以看出，在董事会持股比例较低的样本组中，董事会断裂带

强度（Fs）与企业资本结构目标调整程度（Dlev2）的交互项 Fs*Dlev2 的估计系数为-0.0706，

在 5%的水平上显著为负；在董事会持股比例较高的样本组中交互项 Fs*Dlev2 的估计系数不

显著。有学者研究发现，完善激励机制有助于在一定程度上降低群体断裂带所带来的负面影

响，那么董事会持股比例越高，能够有助于使董事会整体与股东利益更加趋同化，相应能够

缓解董事会断裂带所造成的子群体差异冲突[22][50]。因此，相较于董事会持股比例较高的企

业来讲，低持股比例的董事会不能有效发挥弱化断裂带消极影响的作用，董事会断裂带对资

本结构调整速度的减慢作用会更加明显。 

表 7 董事会异质性分析 

 董事会规

模大 

董事会规

模小 

独董占比

高 

独董占比

低 

持股比例

高 

持股比例

低 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Dlev2 0.680*** 0.674*** 0.642*** 0.703*** 0.696*** 0.693*** 

 (0.0186) (0.0537) (0.0394) (0.0199) (0.0300) (0.0203) 

Fs*Dle

v2 

-0.0595** 0.0646 0.0101 -0.0640** -0.0229 -0.0706** 

 (0.0245) (0.0668) (0.0508) (0.0259) (0.0330) (0.0286) 

Cons -0.0862**

* 

-0.108*** -0.0867**

* 

-0.0921**

* 

-0.137*** -0.0701**

* 

 (0.0037) (0.0109) (0.0074) (0.0040) (0.0079) (0.0035) 

N 4702 1351 1765 4288 2178 3875 

R2 0.344 0.336 0.326 0.354 0.337 0.359 

注：***、**和*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平 

6.研究结论 

本文基于断裂带理论，从董事会断裂带角度出发研究其对企业资本结构动态调整的影响

关系。通过实证分析，主要研究结论如下：（1）董事会断裂带强度越大，企业资本结构调整

速度越慢，同时董事会断裂带对资本结构调整速度的影响作用在向下调整的样本组中更显
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著；（2）通过渠道路径分析发现，董事会断裂带对资本结构调整速度的减慢作用在代理成本

较小，即管理费用率较小和非国有企业的样本组中更显著；董事会断裂带对资本结构调整速

度的减慢作用在信息不对称程度较小，即可操纵应计利润绝对值较小、分析师跟踪团队数较

大以及公司透明度水平较高发的样本组中更显著。以上结果验证了代理成本和信息不对称该

作用路径的成立；（3）通过进一步针对董事会异质性进行分析发现，董事会断裂带对资本结

构调整速度的减慢作用在董事会规模较大、独董占比较低以及董事会持股比例较低的样本组

中更显著。 

本文的研究结论具有以下政策启示：（1）企业在董事会构建过程中，不仅要充分考虑董

事会个人背景特征优势对董事会及企业发展所带来的贡献价值，更重要的是应当注重董事成

员的整体特征分布。企业在选择董事会成员时，建议出于尽量降低断裂带程度的考虑，充分

综合考量具有相似人口特征和背景特征的董事成员是否能够在不同的董事会子群体中发挥

纽带桥梁作用，使得董事会整体在结构上更加趋于均衡。要注意在保持董事会整体规模、持

股等方面合理的基础上，将董事会断裂带保持在一个适中且科学的范围内，尽可能促进董事

会效能发挥最大化。（2）本文的研究结论为推进落实国家降杠杆举措提供了更深的理解和更

全面的经验证据。通过实证研究发现董事会断裂带强度越大，企业资本结构调整速度越慢，

相应会影响国家降杆杆战略举措的推进过程。由此可见，对于国家落实降杆杆任务来讲，外

部市场机制和经济政策的推进固然重要，但同时微观实体的科学决策和配合也起着不容小觑

的助推作用。因此，企业董事会断裂带保持较低的适中水平有利于提高内部治理效率，对于

企业去杠杆和国家供给侧改革目标的实现具有重要的启示意义。 
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Abstract: As the core organization of corporate internal governance, the basic characteristics of the board of 

directors directly affect the effectiveness of corporate governance and the choice of strategic decisions. Based on 

the board faultlines theory, this paper selects all A-share listed companies from 2013 to 2018 as the research object, 

and explores the relationship between the board faultlines and the dynamic adjustment of capital structure. The 

results show that: the greater the strength of the board faultlines, the slower the speed of capital structure 

adjustment, and this effect is more significant in the samples of downward adjustment of capital structure; It is 

found that the fault zone of the board of directors will affect the speed of capital structure adjustment by generating 

the agency cost path and the information asymmetry path; Further analysis shows that in the sample group with 

large board size, low proportion of independent directors and low shareholding ratio of the board-down effect of 

the board fault zone on the speed of capital structure adjustment is more significant.This study investigates the 

influence of the board faultlines, the multiple overall characteristics of the board of directors, on the dynamic 

adjustment of capital structure, and provides strong empirical evidence for the scientific construction of the board 

of directors and the implementation of national deleveraging measures. 

Key words: board faultlines; capital structure adjustment; agency cost; information asymmetry; board 

heterogeneity 

 


