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摘　要：　本文以我国Ａ股上市公司为样本，研究了地区同伴效应对企业银行借款融资决策的影

响，并在此基础上探索了公司规模、代理问题、市场化进程、货币政策等内外部因素对这一影响的调

节作用。结果显示，同地区不同行业公司的平均新增银行借款显著正向影响所在地公司当年新增

银行借款，并且在规模小以及代理问题严重的公司中，这种影响尤为显著。而金融市场化程度的提

高以及货币政策的收紧，则会降低地区同伴对本企业的影响，这为从制度层面以及宏观环境角度理

解企业银行借款行为提供了新的视角。
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　　近几年的政府工作报告多次指出在我国经济发

展加速的过程中，投资过热、低水平重复建设等问题

日渐凸显，与过度投资问题紧密联系的是过度借款

现象，２０１６年央行公布国内信贷规模增幅高达

２５％。现阶段对企业借款行为的研究多是从企业自

身着手，杜颖洁和杜兴强（２０１３）分析了高管背景对

企业借款的影响，发现曾在党政机关任职的高管可

以帮助企业提高自身借款水平［１］；赵刚等（２０１４）指

出较强的会计稳健性有助于企业向银行获取更高额

度、更长期限和更低利率的贷款［２］。这类文献揭示
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了企业特征对于借款决策的影响，却难以解释当前

存在的区域性集中化的过度借款现象。

同伴效应是指处于某一邻近群体中的个体在做

决策时会受到该群体中其他成员决策的影响（Ｄｉｎｇ

ａｎｄＬｅｈｒｅｒ，２００７）
［３］。邻近群体中的成员面临相似

的外部环境，由于信息不对称的存在，公司会倾向于

选择与群体中其他成员相类似的决策，降低自己决

策失误的风险。Ｇａｏ等（２０１１）指出地理区位对美国

企业的资本结构具有显著影响，并试图从地区文化

信仰和高管社会互动等角度做出解释［４］，而本文将

立足于我国特殊的制度环境，重点分析地区同伴对

企业借款决策的影响，以及企业内部特征和外部环

境特征对上述影响的调节效应，以期为企业借款行

为提供新的解释视角。

１　理论分析与研究假设

１．１　地区同伴效应与银行借款融资

投资领域的地区同伴效应已经得到了国内外学

者广泛的研究，Ｈｏｎｇ等（２００５）发现在美国投资者

之间存在交易决策的同地区同伴效应［５］，李晓梅和

刘志新（２０１０）的研究发现，我国基金经理的投资组

合会受到同城基金经理的影响［６］，而石桂峰（２０１５）

则指出由于地方政府干预的存在，国内企业的投资

决策也会受到同省份企业的影响［７］。

基于以下三点原因，我们可以合理推测借款融

资也可能存在类似的地区同伴效应。首先，银行由

于预算软约束和关系型贷款的存在，倾向于过度放

贷，且会优先考虑与自己保持长期联系的企业（宋文

昌和童士清，２００９）
［８］，而企业的预算软约束则使得

负债的治理效应扭曲，管理层的借款决策不仅促进

企业与银行建立长期联系，还能提高自身在职消费

水平（田利辉，２００４）
［９］，当看到身边其他企业的经理

们享受过度借款带来的高消费时，本企业管理层可

能也会对现有福利待遇心生不满，产生借款动机。

其次，政府在决定是否扶持上市公司时通常会考虑

成长性、盈亏状况、市场表现等因素，银行信贷具有

传递公司业绩的信号作用（汪辉，２００３）
［１０］，因此企

业可能希望借助银行信贷来表现自身实力。这种为

竞争政府资源而释放信号的行为，会导致其他企业

产生危机感，进而也向银行贷款以期赢得政府关注。

最后，同地区房地产市场存在共同抵押效应，进行抵

押贷款的企业未及时还款会导致抵押房产拍卖，拍

卖价格可能大幅低于公开市场价值，并连累周边未

抵押房产发生贬值。因此，当本企业观察到周边企

业进行抵押贷款时，也会产生用房产做抵押向银行

贷款的倾向，以避免未来潜在的房产价值损失。据

此，提出如下假设：

假设１：公司借款决策会受到同地区不同行业

平均银行借款规模的影响，即存在地区同伴效应。

１．２　企业特征、地区同伴效应与银行借款融资

中小企业融资渠道有限，受到的信贷约束更多，

面临融资难的问题，同时中小企业信息严重的不可

得和不可控等问题，导致银行倾向于使用关系型贷

款（Ｒｅｂｅｌ，１９９８）
［１１］，这迫使中小企业更需要与银行

维持良好的信贷关系。同时，Ｓｃｈａｒｆｔｅｉｎ和 Ｓｔｅｉｎ

（１９９０）的研究发现，小公司的管理层在缺乏信息支

持时更倾向于从众，因此小公司更可能受同伴行为

影响，过度借款以维持良好的银行关系［１２］。据此，

提出如下假设：

假设２：上述同伴效应在小公司中更为显著。

在代理问题严重的公司中，管理层年龄平均较

大（王亮龙，２０１２），自信程度随之降低（江伟和黎文

靖，２００９），更容易受到其他企业高管同伴的影响。

另外，治理结构的不完善也导致了普遍存在的高管

长期在位现象，管理层权力更大（卢锐等，２００８），在

这种缺乏监管和约束的条件下，管理者也更可能实

现其通过银行贷款谋求私利的愿望。据此，提出如

下假设：

假设３：上述同伴效应在代理问题更为严重的

公司中更为显著。

１．３　环境特征、地区同伴效应与银行借款融资

我国东西部地区的经济发展水平和金融市场发

达程度存在较大差距。在金融市场化程度较低的地

区，金融机构与企业之间存在严重的信息不对称（沈

红波等，２０１１），关系型贷款在全部贷款中占比更高，

使得企业更有动机持续性进行借款，以维持与银行

长期的联系。另外，在金融市场发展较为落后的地

区，相对有限的银行信贷导致上市公司面临显著的

融资约束，资源竞争的白热化将促使企业更在意同

伴企业的借款行为。据此，提出如下假设：

假设４：上述同伴效应在金融市场化程度低的

地区更为显著。

在货币紧缩阶段，由于贷款总量供给减少，企业

信贷融资额大幅下降，融资成本增加，企业财务风险

随之加剧（Ｋａｓｈｙａｐ等，１９９２）。因此，企业有动机在

货币宽松时期跟随周围企业多借款，承担相对较低

的贷款利息，同时还能缓解在货币紧缩时期的还款

压力，降低破产清算的可能性。而在信贷方式方面，

张金若和高洁（２０１３）发现企业在货币政策宽松时期

为储备资金，不惜采用抵押担保这种高成本方式，由

０２

上海管理科学ＳｈａｎｇｈａｉＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅ 第３９卷第６期 ２０１７年１２月 Ｖｏｌ．３９ Ｎｏ．６ Ｄｅｃ．２０１７



于同地区房地产市场存在共同抵押效应，抵押借款

行为一旦出现，很可能在企业之间迅速扩散，导致借

款额度普遍提高。据此，提出如下假设：

假设５：上述同伴效应在货币政策宽松时期更

为显著。

２　研究设计

２．１　样本选择

本文的研究样本为我国沪深股市的全部 Ａ股

上市公司，研究区间为１９９８—２０１２年。在剔除了数

据缺失和金融类上市公司后，共获得１８５２１个公

司年样本，共计有１９７７个上市公司。公司相关数

据主要来源于国泰安数据库。本文采用巨潮行业分

类中的所有一级行业作为行业分类标准，因为巨潮

一级行业与ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ的１２个行业分类更为接

近，而且各个行业的样本分布更加均衡。

由于本文研究同地区同伴效应，如果企业可以

从异地跨省获得贷款，则会影响本文的结果。实际

上，各大全国性银行（指跨省经营的银行）的分支机

构被禁止跨地区经营，对于企业来说，信贷市场更

具有省级特征，呈现分省竞争的格局。因此，本文的

检验结果受跨地区贷款的影响不大。

２．２　变量定义与测量

（１）银行借款融资。参考Ｄｏｕｇａｌ等（２０１５）的研

究，公司当年的新增银行债务（犇犲犫狋＿犳犻狉犿），定义为

（取得借款收到的现金－偿还债务支付的现金）／上

一年总资产。

（２）地区同伴的界定。根据以往文献，本文采用

公司总部作为公司属于“同地区”的判断标准，将处

于同一省（自治区、直辖市）但是不同行业公司的平

均当年新增银行债务（犇犲犫狋＿狊狆狅犻）作为主要自变量，

同时控制处于不同省（自治区、直辖市）但是同一行

业公司的平均当年新增银行债务（犇犲犫狋＿狅狆狊犻）以及

同一省（自治区、直辖市）也是同一行业公司的平均

当年新增银行债务（犇犲犫狋＿狊狆狊犻）的影响。上述变量

都采用１％以及９９％缩尾（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）处理。

（３）企业特征。本文主要考察企业规模和代理

问题两个方面，其中企业规模（犛犿犪犾犾）通过总资产

规模是否小于样本中值来衡量。已有研究发现代理

问题导致过度投资的发生，因此本文用公司是否过

度投资来衡量公司的代理成本 （犎犻犵犺犪犵犲狀犮狔

犮狅狊狋），使用Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２００６）的模型来估计投资效

率，以当年新增投资作为因变量，以上一年新增投

资、收入增长率、负债比率、现金总资产比率、企业年

龄、资产规模、股票回报、年度以及行业作为自变量

进行回归，回归残差反映了公司的投资效率，若残差

为正，则企业存在过度投资，犎犻犵犺犪犵犲狀犮狔犮狅狊狋取值

１，否则犎犻犵犺犪犵犲狀犮狔犮狅狊狋取值０。

（４）环境特征。本文考察了市场化程度和货币

政策对地区同伴效应的调节作用，其中金融市场化

程度通过金融业的竞争（犉犻狀＿犮狅犿狆）和信贷资金分

配的市场化（犆狉犲犱犻狋＿犿犪狉犽犲狋）两个指标衡量；根据央

行过往的货币政策以及相关文献研究，我们将

１９９８，１９９９，２０００，２００１，２００２，２００９定义为货币政策

宽松期，犈犪狊犻狀犵犿狅狀犲狋犪狉狔狆狅犾犻犮狔犱狌犿犿狔取值１，其

余年份取值０。

（５）控制变量。本文将各省ＧＤＰ增长率（犌犇犘

犵狉狅狑狋犺狉犪狋犲）、各省平均职工工资增长率（犌狉狅狑狋犺

狉犪狋犲狅犳狑犪犵犲狆犲狉犲犿狆犾狅狔犲犲）、市场化指数（犕犪狉犽犲狋

犻狀犱犲狓）、盈利能力（犚犗犃）、增长机会（犌狉狅狑狋犺）、现金

流量（犆犪狊犺犳犾狅狑）作为控制变量，上述变量都采用狋

１期数据。

表１　变量及其定义

变量类别 变量名称 符号 变量含义

因变量 新增银行债务 Ｄｅｂｔ＿ｆｉｒｍ （取得借款收到的现金偿还债务支付的现金）／上一年总资产

主要自变量 同地区不同行业同伴 Ｄｅｂｔ＿ｓｐｏｉ 处于同一省（自治区、直辖市）但是不同行业公司的平均当年新增银行债务

次要自变量 不同地区同行业同伴 Ｄｅｂｔ＿ｏｐｓｉ 处于不同省（自治区、直辖市）但是同一行业公司的平均当年新增银行债务

同地区同行业同伴 Ｄｅｂｔ＿ｓｐｓｉ 同一省（自治区、直辖市）也是同一行业公司的平均当年新增银行债务

调节变量 公司规模 Ｓｍａｌｌ 公司总资产小于样本中值时，取值１；否则取值０

代理成本 Ｈｉｇｈａｇｅｎｃｙｃｏｓｔ 根据Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ的回归模型来估计投资效率，若残差为正，取值１，否则取值０

金融业竞争 Ｆｉｎ＿ｃｏｍｐ 非国有金融机构吸收存款占全部金融机构吸收存款的比例

信贷资金分配市场化 Ｃｒｅｄｉｔ＿ｍａｒｋｅｔ 金融机构非国有贷款占全部贷款的比重

货币政策宽松 Ｅａｓｉｎｇｍｏｎｅｔａｒｙｐｏｌｉｃｙｄｕｍｍｙ 在货币政策宽松期（１９９８、１９９９、２０００、２００１、２００２、２００９），取值１，否则取值０

控制变量 ＧＤＰ增长率 ＧＤＰｇｒｏｗｔｈｒａｔｅ 各省上一年度ＧＤＰ的增长率

职工工资增长率 Ｇｒｏｗｔｈｒａｔｅｏｆｗａｇｅｐｅｒｅｍｐｌｏｙｅｅ各省上一年度职工平均工资的增长率

市场化指数 Ｍａｒｋｅｔｉｎｄｅｘ 采用樊纲、王小鲁和朱恒鹏（２０１０）提供的市场化数据

盈利能力 ＲＯＡ 净利润与平均总资产之比

增长机会 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率

现金流量 Ｃａｓｈｆｌｏｗ 经营活动现金流量与总资产之比
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２．３　回归模型

本文首先参考Ｄｏｕｇａｌ等（２０１５）的研究建立如

下回归模型：

犇犲犫狋＿犳犻狉犿犻，狋＝β０＋β１犇犲犫狋＿狊狆狅犻狋＋β２犇犲犫狋＿狅狆

狊犻狋＋β３犇犲犫狋＿狊狆狊犻狋＋β４犉犻狉犿犻＋β５犢犲犪狉狋＋ε犻，狋 （１）

犉犻狉犿犻为公司固定效应，用于消除模型左边以

及右边每个公司层面的共同特征；犢犲犪狉狋 为年度固

定效应，用于消除不同年份之间的融资波动。回归

中标准差在行业层面进行群聚调整，可以控制残差

在公司之间以及行业之间的自相关效应。

为了减弱内生性影响，本文在上述模型中进一

步控制了相关变量，得到如下模型：

犇犲犫狋犳犻狉犿犻，狋＝β０ ＋β１犇犲犫狋狊狆狅犻狋 ＋β２ 犇犲犫狋狅狆狊犻狋 ＋β３

犇犲犫狋狊狆狊犻狋＋β４犌犇犘犵狉狅狑狋犺狉犪狋犲狋－１＋β５犌狉狅狑狋犺狉犪狋犲

狅犳狑犪犵犲狆犲狉犲犿狆犾狅狔犲犲狋－１＋β６犕犪狉犽犲狋犻狀犱犲狓狋－１＋

β７犚犗犃犻，狋－１＋β８犌狉狅狑狋犺犻，狋－１＋β９犆犪狊犺犳犾狅狑犻，狋－１＋β１０

犉犻狉犿犻＋β１１犢犲犪狉狋＋ε犻，狋 （２）

最后，建立公司内外部环境对地区同伴与银行

借款融资关系的调节效应的检验模型：

犇犲犫狋＿犳犻狉犿犻，狋＝β０＋β１犇犲犫狋＿狊狆狅犻狋＋β２犇犲犫狋＿狅狆

狊犻狋＋β３犇犲犫狋＿狊狆狊犻狋＋β４犕狅犱＋β５犕狅犱×犇犲犫狋＿狅狆狊犻狋＋

β６犆狅狀狋狉狅犾＋＋β６犉犻狉犿犻＋＋β７犢犲犪狉狋＋ε犻，狋 （３）

模型中 Ｍｏｄ代表本文所研究的调节变量，分别

用公司规模（Ｓｍａｌｌ）、代理成本（Ｈｉｇｈａｇｅｎｃｙｃｏｓｔ）、

金融业竞争（Ｆｉｎ＿ｃｏｍｐ）、信贷资金分配市场化

（Ｃｒｅｄｉｔ＿ｍａｒｋｅｔ）和货币政策宽松（Ｅａｓｉｎｇｍｏｎｅｔａｒｙ

ｐｏｌｉｃｙｄｕｍｍｙ）代入，前两个变量主要是为了研究企

业内部特征的调节作用，其余变量则是为了研究外

部环境特征的调节作用。

３　实证分析

３．１　描述性统计

根据表２，平均而言，公司当年新增银行债务与

上一年年末总资产的比例（犇犲犫狋＿犳犻狉犿）为３％，和同

地区不同行业银行债务（犇犲犫狋＿狊狆狅犻）、不同地区同行

业银行债务（犇犲犫狋＿狅狆狊犻）以及同地区同行业银行债

务（犇犲犫狋＿狊狆狊犻）都保持着相似的水平。

表２　样本描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 １

４
分位数 中位数 ３

４
分位数

犇犲犫狋＿犳犻狉犿 １８５２１ ０．０３１ ０．１０４ ０．０１９ ０．００７ ０．０７１

犇犲犫狋＿狊狆狅犻 １８５２１ ０．０３１ ０．０２２ ０．０１７ ０．０２９ ０．０４２

犇犲犫狋＿狅狆狊犻 １８５２１ ０．０３１ ０．０１９ ０．０１８ ０．０３２ ０．０４２

犇犲犫狋＿狊狆狊犻 １８５２１ ０．０３１ ０．０５３ ０．００２ ０．０２６ ０．０５１

３．２　主要实证结果

表３为根据模型（１）得到的地区同伴效应的回

归结果，由该结果可知，同地区不同行业当年平均新

增银行债务（犇犲犫狋＿狊狆狅犻狋）与企业当年新增的银行债

务（犇犲犫狋＿犳犻狉犿犻，狋）在５％水平上显著正相关，说明同

地区不同行业企业的银行债务水平影响了本企业的

借款决策。同时，在考虑了时间因素影响后的动态

模型中，相应的系数下降，显著性也下降但依然显

著，而滞后变量中除了同地区同行业前期平均新增

银行债务（犇犲犫狋＿狊狆狊犻狋）不显著外，其他变量也与因变

量存在显著正相关关系，说明同伴企业前期的银行

债务也会影响公司当期的新增借款。

表３　企业银行债务同伴效应的回归结果

（１） （２） （３） （４） （５）

犐狀狋犲狉犮犲狆狋 ０．０３９（８．５６６） ０．０２７（６．０５６） ０．０４０（１０．０２２） ０．０２０（５．００４） ０．０１４（３．８９０）

犇犲犫狋＿狊狆狅犻 ０．１２９（２．３１２） ０．１４２（３．００５） ０．１１１（１．９８１）

犇犲犫狋＿狅狆狊犻 ０．４６３（４．８６４） ０．４４７（４．９６６） ０．４３３（５．５１４）

犇犲犫狋＿狊狆狊犻 ０．０９０（３．６８５） ０．０７３（２．７６０） ０．０６５（２．５６５）

犔犪犵犇犲犫狋＿狊狆狅犻 ０．０７１（２．１８５）

犔犪犵犇犲犫狋＿狅狆狊犻 ０．０９６（２．５９３）

犔犪犵犇犲犫狋＿狊狆狊犻 ０．００５（０．２２３）

犖 １８５２１ １８５２１ １８５２１ １８５２１ １６５４３

犃犱犼狌狊狋犲犱犚２ ０．０７２ ０．０７５ ０．０７４ ０．０７７ ０．０７６

　　注：因变量为Ｄｅｂｔ＿ｆｉｒｍ，控制了公司固定效应以及年度固定效应，括号内为ｔ值。标准差在行业层面进行群聚调整。为１０％水平上显

著，为５％水平上显著，为１％水平上显著，双尾检验。

　　表４给出了控制各省经济水平和公司业绩表现

变量后的回归结果。结果显示，犌犇犘犵狉狅狑狋犺狉犪狋犲

和犌狉狅狑狋犺狉犪狋犲狅犳狑犪犵犲狆犲狉犲犿狆犾狅狔犲犲两个经济因

素指标的系数都显著为正，说明地区经济增长特征

显著促进企业借款；市场化指数的系数并不显著。

在公司特征方面，盈利和增长的公司有更多的当年

新增借款，经营活动资金较多的公司当年新增借款

较少。加入地区经济和制度特征的变量以及公司特

征的变量后，同地区不同行业企业银行债务（Ｄｅｂｔ＿

ｓｐｏｉ）的系数变小，由原来的０．１４２变为０．０９４，说明

地区经济制度特征以及公司特征能够解释一部分的

银行借款同伴效应，但是控制了这些因素后，同地区

不同行业企业银行债务（Ｄｅｂｔ＿ｓｐｏｉ）的系数依然是

显著的。

２２

上海管理科学ＳｈａｎｇｈａｉＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅ 第３９卷第６期 ２０１７年１２月 Ｖｏｌ．３９ Ｎｏ．６ Ｄｅｃ．２０１７



表４　控制可能存在的相关遗漏变量后的回归结果

（１） （２） （３）

犐狀狋犲狉犮犲狆狋 ０．００４（０．３８２） ０．０１７（２．９１５） ０．００８（０．５４７）

犇犲犫狋＿狊狆狅犻 ０．１２０（２．３０６） ０．１１４（２．７５８） ０．０９４（２．０３９）

犇犲犫狋＿狅狆狊犻 ０．４５０（４．８５２） ０．３４６（３．８７２） ０．３４７（３．７６７）

犇犲犫狋＿狊狆狊犻 ０．０７０（２．５９０） ０．０５６（２．４０３） ０．０５４（２．２１０）

犌犇犘犵狉狅狑狋犺狉犪狋犲 ０．０８４（２．６５７） ０．０６４（１．９５１）

犌狉狅狑狋犺狉犪狋犲狅犳狑犪犵犲狆犲狉犲犿狆犾狅狔犲犲 ０．０２３（１．２４１） ０．０３６（２．３２９）

犕犪狉犽犲狋犻狀犱犲狓 ０．００１（０．３０７） ０．０００（０．２１０）

犚犗犃 ０．２３４（１３．１５６） ０．２３５（１３．１０９）

犌狉狅狑狋犺 ０．０２５（１３．８９６） ０．０２５（１３．８７３）

犆犪狊犺犳犾狅狑 ０．３５７（９．５５０） ０．３５７（９．５２８）

犖 １８４９５ １８４４６ １８４２０

犃犱犼狌狊狋犲犱犚２ ０．０７７ ０．１９４ ０．１９４

　　注：因变量为Ｄｅｂｔ＿ｆｉｒｍ，控制了公司固定效应以及年度固定效应，括号内为ｔ值。标准差在行业层面进行群聚调整。为１０％水平上显

著，为５％水平上显著，为１％水平上显著，双尾检验。

３．３　稳健性分析

下面进行一些稳健性的检验。本文以上回归分

析采用巨潮行业分类，以往研究也有些会采用证监

会的行业分类，因此，接下来考察行业分类是否影响

本文的实证结果。结果显示（表５），无论是采用证

监会行业一级分类，还是制造业用二级分类、其他行

业用一级分类，或者仅选择制造业企业进行回归，结

果与表３是相似的。

由于本文的主要自变量可能在不同年度中没有

巨大的方差变化，因此本文用ＦａｍａＭａｃＢｅｔｈ的回

归方法来消除自变量在时间序列上群聚调整，并采

用ＮｅｗｅｙＷｅｓｔ的方法调整标准差，计算每个变量

系数各年度系数的平均值，结果显示（表５），同地区

不同行业银行债务（犇犲犫狋＿狊狆狅犻）的系数显著为正，并

且明显大于ＯＬＳ回归结果中的系数。假设１得以

证实。

表５　公司类别、行业分类以及回归模型的稳健性分析

（１） （２） （３） （４）

采用证监会行业

一级分类

制造业采用证监会行业二级

分类，其他行业一级分类
仅仅制造业企业

ＦａｍａＭａｃＢｅｔｈ（１９７３）

的回归方法

犐狀狋犲狉犮犲狆狋 ０．０２５（６．２５１） ０．０２０（５．０５５） ０．０２０（４．８３２） ０．０１０（５．２２２）

犇犲犫狋＿狊狆狅犻 ０．０３３（２．２６１） ０．１３４（２．７７６） ０．１５７（２．７９０） ０．１８３（４．２１８）

犇犲犫狋＿狅狆狊犻 ０．３８８（３．２８９） ０．４２７（５．１００） ０．３９７（３．３０４） ０．４５３（４．９１８）

犇犲犫狋＿狊狆狊犻 ０．１１４（２．４４２） ０．０７４（２．４９２） ０．０５０（１．９３７） ０．０８４（３．０７２）

犖 １８６４８ １７７０７ １０２２２ １８５２１

犃犱犼狌狊狋犲犱狅狉犪狏犲狉犪犵犲犚２ ０．０７４ ０．０７６ ０．０９０ ０．０２０

　　注：因变量为Ｄｅｂｔ＿ｆｉｒｍ，控制了公司固定效应以及年度固定效应，括号内为ｔ值。标准差在行业层面进行群聚调整。为１０％水平上显

著，为５％水平上显著，为１％水平上显著，双尾检验。

３．４　公司规模、代理问题对同伴效应的影响

表６的统计结果显示，犇犲犫狋＿狊狆狅犻犛犿犪犾犾在

１０％的水平上显著，说明同地区不同行业企业的平

均新增借款对公司新增银行债务的影响会受到公司

规模的影响，对于规模较小的公司，同地区不同行业

新增借款对公司当年新增银行债务的影响会更显

著。假设２得以证实。

表６的统计结果显示，犇犲犫狋＿狊狆狅犻犎犻犵犺犪犵犲狀犮狔

犮狅狊狋在１０％的水平上显著为正，说明公司代理问题能

够加强银行债务的同伴效应，对于代理问题严重的公

司，同地区不同行业新增借款对公司当年新增银行债

务的影响会更显著。假设３得以证实。

３．５　金融市场化、货币政策对同伴效应的影响

表６的结果显示，在加入了金融业竞争（犉犻狀＿

犮狅犿狆）和信贷资金分配市场化（犆狉犲犱犻狋＿犿犪狉犽犲狋）两个

反映金融市场化程度的变量后，交叉项均在１０％水

平上显著为负，说明一个地区的金融市场化程度越

低，同地区不同行业新增银行债务的同伴效应越显

著，假设４得以证实。

表６的结果显示犇犲犫狋＿狊狆狅犻犈犪狊犻狀犵犿狅狀犲狋犪狉狔

狆狅犾犻犮狔犱狌犿犿狔在５％水平上显著为正，说明同地区

不同行业的平均新增借款对公司新增银行债务的影

响会受到货币政策的影响，在货币政策宽松期，这种

同伴效应更显著，假设５得以证实。

３２
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表６　公司规模、代理问题、金融市场化和货币政策对银行借款同伴效应的影响

规模小的公司 代理成本高的公司 金融业竞争 信贷资金分配市场化 货币政策宽松期

（１） （２） （３） （４） （５）

犐狀狋犲狉犮犲狆狋 ０．０２１（５．３９２）０．０１６（４．２１６） ０．０１４（１．７７７） ０．０１５（２．６０１）０．００４（３．２５３）

犇犲犫狋＿狊狆狅犻 ０．１５３（３．２４１） ０．０１４（０．３４４） ０．２４１（２．８０６）０．２９１（３．８３０）０．１５１（２．６３５）

犉犻狀＿犮狅犿狆 ０．００１（０．５２４）

犇犲犫狋＿狊狆狅犻犉犻狀＿犮狅犿狆 ０．０１８（１．８６３）

犆狉犲犱犻狋＿犿犪狉犽犲狋 ０．００１（０．５４８）

犇犲犫狋＿狊狆狅犻犆狉犲犱犻狋＿犿犪狉犽犲狋 ０．０２０（１．９０３）

犈犪狊犻狀犵犿狅狀犲狋犪狉狔狆狅犾犻犮狔犱狌犿犿狔 ０．０００（０．３１８）

犇犲犫狋＿狊狆狅犻犈犪狊犻狀犵犿狅狀犲狋犪狉狔狆狅犾犻犮狔犱狌犿犿狔 ０．１４８（２．７５４）

犛犿犪犾犾 ０．０１１（３．２３５）

犇犲犫狋＿狊狆狅犻犛犿犪犾犾 ０．１２３（２．１８７）

犎犻犵犺犪犵犲狀犮狔犮狅狊狋 ０．０４７（７．９５３）

犇犲犫狋＿狊狆狅犻 犎犻犵犺犪犵犲狀犮狔犮狅狊狋 ０．２２２（２．０７４）

犇犲犫狋＿狅狆狊犻 ０．３６５（３．９３２）０．４２８（５．４７７）０．４４３（４．８８９）０．４４３（４．９０３）０．５８８（６．８９１）

犇犲犫狋＿狊狆狊犻 ０．０７９（３．８８６）０．０６５（２．３５０） ０．０７２（２．６９９） ０．０７２（２．６８３） ０．０７７（２．９２９）

犖 １８５２１ １３８９５ １８５１７ １８５１７ １８５２１

犃犱犼狌狊狋犲犱犚２ ０．０２３ ０．１２７ ０．０７７ ０．０７７ ０．０７６

　　注：因变量为Ｄｅｂｔ＿ｆｉｒｍ，控制了公司固定效应以及年度固定效应，括号内为狋值。标准差在行业层面进行群聚调整。为１０％水平上显

著，为５％水平上显著，为１％水平上显著，双尾检验。

４　结论

继同行业同伴对企业融资决策的影响被发现

后，由于关系型贷款、信息不对称和房地产共同抵押

效应的存在，同地区同伴的借款行为也可能对企业

造成影响。本文通过实证研究证明，同地区不同行

业公司的平均新增银行借款显著正向影响所在地公

司当年新增银行借款，并且在规模小以及代理问题

严重的公司中，这种影响尤为显著。而金融市场化

程度的提高以及货币政策的收紧，则会降低地区同

伴对本企业的影响。

本文研究的主要理论价值在于，证明了同地区

不同行业企业之间存在借款决策的相互影响，为同

地区企业资本结构的趋同性提供了新的解释视角，

补充了对融资决策领域同伴效应的研究。本文研究

的实践价值体现在：第一，中小企业由于面临融资难

题，容易受到同伴影响，做出不适合企业自身发展的

融资决策，政府建立良好的扶持政策将缓解这一问

题，推动中小企业优化资本结构。第二，公司代理问

题的改善可以抑制管理层之间的盲目攀比，使其在

投融资决策上更加理性，避免过度投资和过度融资

行为的发生。第三，政府可以通过加强地区金融市

场化建设以及调整货币政策来合理引导资金流向，

规范公司借款行为及银行信贷发放，减少企业间对

信贷资源的不正当竞争。
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