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摘要：银行贷款是我国企业融资的最重要方式，在企业生产经营中发挥着举

足轻重的作用。2006 年和 2009 年，我国先后两次放松了商业银行分支机构市场

准入规制，银行分支机构空间分布发生了巨大变化，银行竞争水平和服务实体经

济发展的能力明显提升。本文利用 2001-2012 年国家统计局工业企业数据，以企

业周边银行分支机构的数量衡量银行竞争水平，研究银行竞争对企业投资的影

响。研究发现，银行分支机构数量的增加显著提高了企业的投资水平和投资效率。

进一步研究表明，银行分支机构数量增加对企业投资效率的提升作用主要表现在

投资不足的企业和非国有企业中，企业融资约束的降低和代理冲突的减弱是银行

竞争提高企业投资效率的主要原因。本研究拓展了银行竞争以及企业投资和资源

配置效率的相关文献，对供给侧改革和银行业市场化对策的制定具有启示意义。 
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一、引言 

投资是企业在生产经营领域投放要素资源以期获得未来收益的经济活动，是

企业价值的主要来源。传统金融学理论认为，企业投资的目标是价值最大化，最

优投资水平仅取决于企业投资的边际收益和成本。在完美无摩擦的环境下，Stein

（2003）认为企业投资水平完全由其所拥有的投资机会决定，不存在非效率投资。

但是在现实经济中，企业投资往往难以达到最优水平，对企业价值产生了不利影

响。影响企业投资水平和投资效率的因素一直是公司金融领域研究的热点。代理

成本的存在被学者们视为非效率投资形成的主要原因，代理冲突的改善有利于提

高企业投资效率（Cutillas Gomariz and Sánchez Ballesta，2014；Khan et al.，2017；

陈信元等，2014）。 

近年来，一些学者尝试探讨融资约束对企业投资水平和投资效率的影响。比

如：屈文洲等（2011）采用知情交易概率度量企业融资约束，发现融资约束与企

业投资水平负相关；张新民等（2017）发现融资约束的加剧降低了企业投资效率。

银行贷款是我国企业融资的最重要方式，长期占比超过 60%，Allen et al.（2017）

的研究指出，虽然中国股权融资市场取得了较大发展，但与银行贷款相比，其在

资源分配和企业融资中发挥的作用仍然有限。银行竞争是银行体系有效运行并发

挥资源配置作用的必要条件，会在很大程度上影响企业的信贷可获得性和融资约

束（Chong et al.，2013；Leon，2015），进而在企业投资决策中扮演着重要角色。 

2006 年以前，我国银行分支机构设立受到严格管制，股份制商业银行仅允

许在同一城市设立唯一分支机构，城市商业银行则难以在异地设立分支机构。为

更好地服务实体经济发展，银监会于 2006 年和 2009 年先后颁布了《城市商业银

行异地分支机构管理办法》和《关于中小商业银行分支机构市场准入政策的调整

意见（试行）》，极大地放宽了股份制商业银行和城市商业银行异地设立分支机

构的条件，异地分支机构数量不再受到限制。上述政策的实施使得我国银行分支

机构空间分布发生了巨大变化，分支机构数量由 2000 年的 88774 家增加到 2017

年的 219090 家，银行服务的可获得性明显提升。在中国经济转型的现阶段，要

素资源配置效率优化是供给侧改革的重要目标，投资作为企业最为重要的生产经

营活动之一，其资源配置是否有效是经济政策关注的重点。银行分支机构空间分

布变化是普惠金融的重要一环，研究其是否影响了企业投资水平和投资效率对供
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给侧改革和银行业市场化对策的制定具有非常重要的现实意义。 

我们基于企业和银行分支机构的地理位置，采用企业周边银行分支机构数量

度量银行竞争水平，研究银行竞争对企业投资水平和投资效率的影响。以企业周

边银行分支机构数量衡量银行竞争水平在理论上是合理的，其与银行市场结构指

标和采用放宽管制作为准自然实验的方法具有逻辑上的一致性，分支机构数量越

多，单个银行主导市场的可能性越小。一些研究也表明，宏观层面银行分支机构

数量与银行竞争水平正相关（Jayaratne and Strahan，1996；贾春新等，2008）。

本文研究发现，银行分支机构数量增加显著提高了企业投资水平和投资效率，银

行竞争对企业投资效率的提高主要发生于投资不足的企业和非国有企业。机制分

析进一步表明，融资约束的降低和代理冲突的减弱是银行竞争提高企业投资效率

的主要原因。 

本研究对银行竞争以及企业投资和资源配置效率的相关文献进行了有益补

充，对我国银行业充分发挥服务实体企业生产经营能力对策的制定具有启示意

义。本文的贡献主要体现在三个方面。 

第一，已有关于银行竞争影响企业资源配置效率的研究多集中于行业或国家

等宏观层面（Leroy，2019；张健华等，2016），鲜有文献从微观企业的角度探

讨银行竞争对实体企业投资效率的影响。与此同时，研究实体企业投资水平和投

资效率决定因素的文献也更多是利用上市公司样本，关注宏观经济政策和企业内

部因素（Yang et al.，2017；张新民等，2017），较少从企业地理位置和融资环

境的角度进行分析。本文利用工业企业数据库，在研究样本更能全面反映银行信

贷资源配给及其对企业生产经营的影响的情况下*，采用企业周边分支机构数量

度量银行竞争水平，探讨银行竞争对微观企业投资水平和投资效率的影响，并进

一步分析银行竞争影响企业投资效率的渠道，有利于进一步丰富银行竞争与企业

投资和资源配置效率方面的文献。 

第二，近年来部分学者开始从微观企业的角度探讨银行竞争对企业投融资行

为的影响（Chong et al.，2013；Cornaggia et al.，2015；蔡竞和董艳，2016；姜

                                                        
* 从国内文献来看，已有涉及企业投资水平和投资效率的研究多利用上市公司数据。但是，一方面上

市公司数量较少，并不具备很好的代表性；另一方面上市公司在企业规模和盈利能力等方面具有显著优势，

受到的银行信贷约束相对较小，利用上市公司样本难以准确刻画银行竞争对整体企业层面投资的真实影响。

与上市公司相比，工业企业受到银行信贷配给的影响相对更大，因此，本文基于工业企业数据库中样本的

研究能更全面地反映银行信贷资源配给及其对企业生产经营影响的真实情况。 
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付秀等，2019），但是在中国问题研究方面，已有文献较多关注银行竞争对企业

信贷资源获取和融资约束的影响，对企业如何将获取的信贷资源利用于投资和资

源分配层面的关注仍然有所不足。在银行竞争水平的度量上，国内外研究大多采

用银行市场结构指标或放宽银行分支机构设立限制这一准自然实验（Cornaggia 

et al.，2015；姜付秀等，2019）。但是两者都难以区分同一地区不同微观企业面

临银行竞争水平的异质性，行业结构性指标更是往往与地区宏观经济等因素密切

相关。考虑到企业通常从周边较近的银行获取贷款，我们采用企业周边分支机构

数量度量银行竞争水平，并将分支机构数量的统计区域限定在相对较小的范围内

（5 公里、10 公里、20 公里），以较为外生的企业地理位置为统计基准，最大

限度地缓解了地区宏观经济因素的影响。此外，本文的度量方法能够有效区分同

一地区不同微观企业面临银行竞争水平的异质性，有利于更加精确地评估银行竞

争对微观企业投资的影响。 

第三，近年来，我国政府不断致力于提高银行服务的覆盖面和可获得性，以

更好地支持实体经济发展，银行分支机构空间分布发生了明显变化。为了更好发

挥普惠金融的作用，促进供给侧结构性改革和高质量发展，厘清银行分支机构空

间分布变化对实体企业投资水平和投资效率的影响具有重要的政策意义。现有银

行分支机构空间分布的相关研究主要关注经济增长和银行绩效（贾春新等，2008；

蔡卫星，2016；吕勇斌等，2017），鲜有文献以微观企业生产经营为研究对象。

本文利用我国工业企业数据，从银行分支机构空间分布的角度衡量银行竞争水

平，探讨银行竞争对实体企业投资的影响，发现银行覆盖面和银行竞争水平的增

加有利于提升企业投资水平和投资效率，一方面从研究样本和研究维度上对相关

文献进行了有益补充，另一方面也为我国银行业市场化进程的推进和普惠金融的

发展提供了政策参考和事实支撑。 

本文余下部分安排如下：第二部分对已有相关研究进行综述，并提出研究假

设；第三部分介绍研究方法和数据样本；第四部分展示银行分支机构空间分布对

企业投资水平和投资效率的影响，并进行稳健性检验和异质性分析；第五部分探

讨银行竞争影响企业投资效率的传导机制；第六部分为研究结论。 

二、文献综述与研究假设 

（一）银行竞争对企业融资和生产经营的影响 
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银行部门在我国经济金融体系中具有举足轻重的地位，银行竞争对市场机制

作用的充分发挥和金融资源的有效配置非常重要。长期以来，银行竞争对微观企

业融资和生产经营的影响都是国内外学者研究的重点。 

首先，银行竞争会对企业融资成本和贷款可获得性产生显著影响。Rice and 

Strahan（2010）的研究指出，银行竞争降低了企业的融资成本，增加了地区信贷

供给，企业贷款可获得性明显改善。2009 年 4 月中国银监会颁布《关于中小商

业银行分支机构市场准入政策的调整意见（试行）》，取消了中小商业银行在相

关地域范围设立分支机构数量的限制，Gao et al.（2017）对此次政策调整的市场

影响进行了分析，发现分支机构数量限制取消后银行竞争加剧，企业融资成本显

著降低，企业资产和负债水平也随之上升。融资成本的降低和贷款可获得性的提

升最终会影响到企业融资约束，部分学者重点研究了银行竞争对企业融资约束的

影响。比如：Beck et al.（2004）利用问卷调查数据的研究表明，银行集中度的

降低有利于缓解企业融资约束；Chong et al.（2013）基于中国市场数据的研究也

得到了类似结果，他们还发现中国股份制商业银行在竞争中发挥了主要作用；

Leon（2015）采用不同的行业结构指标度量银行竞争水平，发现银行竞争加剧一

方面增加了企业申请贷款的意愿，另一方面降低了银行拒绝企业贷款申请的可能

性，进而起到缓解融资约束的作用。 

一些文献也尝试从企业生产经营的角度研究银行竞争的作用。Cornaggia et al.

（2015）分析了银行竞争对企业创新的影响，发现银行竞争的加剧在整体上减少

了区域创新总量，但是依赖外部融资、信贷渠道受限的民营企业创新成果则明显

改善。Gao et al.（2017）的研究表明，银行竞争显著提高了企业固定资产总额和

就业人数，改善了企业盈利能力和要素生产率。蔡卫星（2019）也发现银行竞争

提高了企业劳动生产率和全要素生产率。Francis et al.（2014）的研究则表明，

银行竞争使得企业倾向于持有更少现金，并且这一作用在高融资约束的企业中更

加明显。 

（二）银行分支机构空间分布与企业投资水平和资源配置效率：研究假设 

传统金融学理论认为，在完美市场环境下，企业投资水平仅由其拥有的投资

机会决定，与企业融资约束无关（Stein，2003）。但是在现实经济中，由于市场

摩擦和信息不对称的存在，企业往往难以从外部渠道获取足够资金，融资渠道的



 

- 6 - 

不畅限制了企业投资的增加，导致企业投资不足（Fazzari et al.，1988）。企业

投资机会主要由经济总需求决定，在萧条时期，总需求萎缩是企业投资不足的主

要原因。近年来，尽管我国经济进入结构化转型升级阶段，增长速度有所放缓，

但是从经济增长总量来看，社会总需求仍处于较高速增长的状态，从总体上看，

缺乏投资机会不是企业投资不足的主要原因。另一方面，由于我国金融服务体系

不够完善，信贷资源配置存在结构性不平衡问题，企业面临着较强的融资约束（吕

劲松，2015）。 

与发达市场不同，我国企业融资主要源于银行信贷，这一特征决定了银行在

企业投资决策中的关键作用。很多研究指出，银行竞争在信贷资源配置和市场机

制作用的发挥中扮演着重要角色，银行竞争加剧会在很大程度上降低企业融资约

束（Beck et al.，2004；Chong et al.，2013；Leon，2015）。一方面，竞争加剧

意味着有更多的银行参与市场，这不仅有助于提高总的信贷供给，缓解企业融资

约束，进而提高企业负债水平（Braggion and Ongena，2019）；也有利于市场机

制作用的充分发挥，降低企业融资成本（Rice and Strahan，2010；Gao et al.，2017）。

另一方面，银行与企业之间的信息不对称是影响企业从银行获取信贷资源的重要

因素。Gao et al.（2017）的研究表明，随着竞争加剧，不同银行会相互争夺优质

客户。为了获取竞争优势，银行有更大的动机和动力搜集企业信息，从而减少银

行与企业之间的信息不对称，并最终降低企业融资成本，缓解企业融资约束（姜

付秀等，2019）。 

近三十年来，很多国家逐步放宽了对银行分支机构设立的管制，部分文献以

放宽管制作为银行竞争的代理变量。Jayaratne and Strahan（1996）、Gao et al.（2017）

等研究指出，放宽管制使得银行分支机构数量大幅增加，进而加剧了银行竞争。

从单个企业来看，周边分支机构数量越多，特定银行占据较大市场份额、主导定

价的可能性就越小，企业所处的银行竞争环境也就越激烈。基于上述分析，我们

提出第一个研究假设： 

假设一：企业周边银行分支机构数量越多，企业投资水平越高。 

企业投资水平的增加并不意味着投资更加合理，企业投资与企业价值的关系

更多由企业投资效率决定。企业投资效率表现为实际投资水平与最优投资水平的

相对差值，一般来说，企业实际投资水平相对最优投资水平的偏离程度越大，企
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业投资效率就越低。对于企业非效率投资形成的原因，已有文献提出了融资约束

假说，认为融资约束使得企业难以抓住所有投资机会，从而导致企业投资低于最

优水平，产生投资不足问题，进而降低了企业投资效率（Fazzari et al.，1988；

张新民等，2017）。一些学者也从实证的角度对其进行了验证，比如 Campello et 

al.（2010）发现金融危机使得企业外部融资成本大幅上升，企业难以投资于有吸

引力的项目，对企业投资效率产生不利影响；Khan et al.（2017）的研究表明，

金融发展降低了企业投资现金流敏感性和融资约束，减少了企业投资不足，使得

企业投资效率得以改善；Naeem and Li（2019）的研究表明，金融体系的发展能

够有效缓解企业的融资约束和投资不足问题，有利于提高企业投资效率。 

上述分析表明，随着企业周边分支机构数量的增加，企业面临的银行竞争加

剧，在改善企业信贷可获得性和降低融资成本的同时，也降低了银企间的信息不

对称程度，有助于缓解企业融资约束，而融资约束是企业投资不足形成的主要原

因。因此，银行竞争加剧最终有利于减少企业投资不足，进而提高企业投资效率。

为此，我们提出第二个研究假设： 

假设二：银行竞争通过降低企业融资约束缓解投资不足问题，企业周边分支

机构数量越多，企业投资效率越高，这一作用在高融资约束企业中更为明显。 

除了投资不足，过度投资也会导致企业投资效率低下。代理冲突假说认为，

管理层与股东间的利益冲突是企业过度投资形成的主要原因（Kaplan and 

Zingales，1997）。管理层基于构筑帝国、追求短期利益、职业发展规划、过度

自信等原因，在企业达到最优投资水平后会继续投资于部分不能为公司带来正净

现值的项目，从而导致过度投资。部分文献也从实证的角度研究了代理冲突对企

业投资效率的影响。陈信元等（2014）的研究表明企业代理冲突的改善有利于提

高投资效率；张会丽和陆正飞（2014）发现公司治理的改善减少了代理冲突导致

的过度投资，进而提高了企业投资效率；Cutillas Gomariz and Sánchez Ballesta

（2014）发现财务报表质量的提高能够缓解代理冲突问题，并有助于减少企业过

度投资。 

银行竞争在缓解企业融资约束的同时，也会对公司的代理冲突形成治理，进

而抑制过度投资，并最终提高企业投资效率。根据债务契约理论，债权人通过负

债条款和外部监督对公司管理层形成治理，有助于减少公司的代理冲突，进而缓
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解过度投资问题（Harvey et al.，2004）。具体到银行负债上，一方面，简泽（2013）

等研究发现银行债权具有外部治理效应；另一方面，Braggion and Ongena（2019）

等研究指出，银行竞争的加剧提高了企业负债水平。因此，综合来看，银行竞争

在增加企业负债的同时也会强化银行债权的治理效应。此外，银行竞争加剧导致

的竞争压力也会促使银行优化贷款条款、增强担保要求、加强客户筛选和业绩审

查，进而改善贷款质量（Gao et al.，2017），并强化银行债权对企业的监督作用，

从而减少企业的代理冲突和过度投资，提高企业投资效率。在上述分析的基础上，

我们提出第三个研究假设： 

假设三：银行竞争通过减少企业代理冲突缓解过度投资问题，企业周边分支

机构数量越多，企业投资效率越高，这一作用在高代理成本企业中更为明显。 

三、研究设计、数据样本及描述性分析 

（一）研究数据和样本 

本文以 2001-2012 年我国工业企业为研究对象，样本数据来源于国家统计局

规模以上工业统计数据库。工业统计数据库是我国最为全面的工业企业统计数

据，涵盖了所有年销售额在 500 万人民币以上的工业企业（2011 年调整至 2000

万人民币），涉及 300 多个地级以上城市和 30 多个行业，包含企业资产负债表、

利润表、现金流量表、企业地址、所有权性质、行业分类、雇员数量等多方面的

信息。本文银行分支机构数据源于银监会金融许可证信息数据库，该数据库包含

了 1949 年至今我国 3000 多家金融机构超过 20 万家分支机构的信息，主要变量

包括分支机构名称、机构编码、成立时间、发证日期、地址等。 

本文研究对象是银行类金融机构，因此我们将金融许可证信息中的非银行类

金融机构予以剔除。由于政策性银行一般不发放商业贷款，本文统计的银行类金

融机构包含商业银行、农村合作银行、城市信用社、农村信用社和资金合作社五

个部分。我们对变量缺失的样本予以剔除，同时为避免极端值的影响，我们对所

有连续变量进行了 1%和 99%分位数的缩尾处理，最终得到 300269 家工业企业

1054210 个年度样本。 

（二）模型设计和变量定义 

本文采用的工业企业数据涉及 30 多万家企业，数十个行业，企业特征差异

较大。为了尽可能避免企业特征差异对分析结果造成影响，我们在控制企业个体



 

- 9 - 

固定效应和年度时间固定效应的基础上，采用如下模型进行回归分析： 

, 1 , 1 2 , 1 ,* _ *i t i t i t i t i tInvestment No Br Ctrl                         （1） 

, 1 , 1 2 , 1 ,* _ *i t i t i t i t i tInveff No Br Ctrl                            （2） 

其中被解释变量
,i tInvestment 为企业 i 于第 t 年固定资产和无形资产的增量占

总资产的比例，以度量企业投资水平。
,i tInveff 为企业 i 于第 t 年的非效率投资占比，

解释变量
, 1_ i tNo Br 

为企业周边银行分支机构数量，
, 1i tCtrl 
为控制变量，

i 为企业

个体固定效应，
t 为年度时间固定效应，

,i t 为企业层面聚类稳健标准误。为避

免双向因果关系，我们将解释变量和控制变量滞后一期。 

（1）企业投资效率。参考 Cutillas Gomariz and Sánchez Ballesta（2014）的

做法，我们用回归模型（3）残差项的绝对值作为企业投资效率的度量指标： 

, 1 , 1 ,*i t i t i tInvestment SaleGrowth                            （3） 

其中，
,i tInvestment  与前文定义一致，

, 1i tSaleGrowth 
为企业 i 于第 1t  年销售额

的增长率，代表企业拥有的投资机会。因此，模型的拟合项为企业最优投资水平，

残差项为非效率投资占总资产的比例，我们对其取绝对值得到企业非效率投资占

比（ Inveff ）， Inveff 取值越大，表明企业投资效率越低。 

（2）企业周边银行分支机构数量。我们根据企业和分支机构地址数据，利

用百度地图搜索地址对应的经纬度，利用空间坐标距离公式计算每一年度企业与

所有银行分支机构的距离，统计企业周边 5 公里、10 公里、20 公里范围内银行

分支机构的总数量（ _No Br ），用来度量特定企业所面临的真实银行竞争水平，

并通过对数处理后作为回归分析的解释变量。 

（3）控制变量。参考 Cutillas Gomariz and Sánchez Ballesta（2014）和 Deng 

et al.（2017）等的做法，我们在研究银行分支机构空间分布对企业投资水平和投

资效率的影响时，控制企业的规模（ ( )Ln Size ，用总资产的自然对数表示）、总

资产收益率（ ROA，用净利润/总资产表示）、控股性质（ SOE  ，用是否国有绝

对控股或相对控股表示）、固定资产占比（ FATA，用固定资产/总资产表示）。 
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（三）描述性统计分析 

表 1 为本文主要变量的描述性统计结果。我们发现，工业企业投资与总资产

比值的均值为-0.014，说明整体上工业企业投资呈减少态势，从 50%分位数来看，

投资增加企业数量和投资减少企业数量大致相等。企业非效率投资占比的均值为

0.171，与刘慧龙等（2014）的上市公司结果对比，工业企业非效率投资占比明

显更大，可能的原因在于工业企业融资约束问题更为严重，公司治理水平也低于

上市公司。企业周边普遍存在多个银行类金融机构，说明企业均面临一定程度的

银行竞争。工业企业的平均资产规模为 9488 万，总资产收益率的均值为 10.8%，

超过 75%的公司总资产收益率大于 0。样本中国有企业占比为 14.0%，固定资产

占比的均值为 35.4%，与钟宁桦等（2016）的结果基本相当。 

表 1 描述性统计结果 

Variable Mean Sd Max Min P25 P50 P75 N 

Investment -0.014 0.296 0.688 -1.500 -0.060 -0.001 0.086 1054210 

InvEff 0.171 0.230 1.716 0.000 0.030 0.088 0.217 1054210 

No_Br within 5km 48.441 101.913 562.000 0.000 0.000 9.000 39.000 1054210 

No_Br within 10km 114.562 219.654 1,202.000 0.000 3.000 30.000 110.000 1054210 

No_Br within 20km 257.490 396.061 2,004.000 1.000 27.000 91.000 308.000 1054210 

Size(million) 94.880 241.085 1,652.236 1.294 9.369 22.276 64.086 1054210 

ROA 0.108 0.185 0.968 -0.152 0.009 0.045 0.131 1054210 

SOE 0.140 0.347 1.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1054210 

FATA 0.354 0.222 0.923 0.008 0.175 0.322 0.503 1054210 

 

四、银行分支机构空间分布对企业投资水平和资源配置效率的影响 

本部分首先利用回归分析研究银行分支机构空间分布对企业投资水平和投

资效率的影响，并进行稳健性检验。我们也根据企业非效率投资类别和所有权性

质划分样本，进行异质性分析。 

（一）主回归结果 

我们利用式（1）和式（2）的模型分析企业周边银行分支机构数量对企业投

资水平和投资效率的影响，结果如表 2 所示。我们发现，企业周边 5 公里、10

公里、20 公里范围内银行分支机构数量对企业投资水平的回归系数分别为 0.171、

0.220 和 0.402，对企业非效率投资占比的回归系数分别为-0.265、-0.267 和-0.305，

上述系数均在 1%的统计水平下显著。经济意义方面，以 20 公里范围为例，企业

周边分支机构数量由零增长至样本均值水平，企业投资水平增加 2.23%，非效率

投资占比下降 1.69%。可见，不管是从统计显著性还是经济显著性来看，企业周
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边分支机构数量增加均有利于提高企业投资水平和投资效率，对实体企业生产经

营产生了积极作用，验证了研究假设一。 

表 2 企业投资水平和投资效率回归结果† 

 5公里内分支机构数量 10公里内分支机构数量 20公里内分支机构数量 

 Investment Inveff Investment Inveff Investment Inveff 

No_Br 0.171*** -0.265*** 0.220*** -0.267*** 0.402*** -0.305*** 

 (4.631) (-8.610) (6.278) (-8.976) (8.450) (-7.562) 

Ln(Size) -0.251*** 0.085*** -0.251*** 0.085*** -0.251*** 0.085*** 

 (-216.223) (93.728) (-216.254) (93.742) (-216.257) (93.714) 

ROA 0.060*** -0.012*** 0.061*** -0.012*** 0.061*** -0.012*** 

 (22.947) (-5.773) (23.028) (-5.852) (23.224) (-5.939) 

SOE 0.004*** 0.006*** 0.004*** 0.006*** 0.004*** 0.006*** 

 (2.684) (4.728) (2.743) (4.635) (2.739) (4.666) 

FATA -1.078*** 0.120*** -1.077*** 0.120*** -1.076*** 0.120*** 

 (-411.682) (52.721) (-411.039) (52.587) (-409.190) (52.402) 

Constant 4.764*** -1.415*** 4.761*** -1.412*** 4.749*** -1.406*** 

 (230.966) (-86.972) (230.561) (-86.705) (228.802) (-85.835) 

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 1054210 1054210 1054210 1054210 1054210 1054210 

R2_within 0.409 0.105 0.409 0.105 0.409 0.105 

注：本文所有表格中括号内为回归系数的 T 值，标准误为企业层面聚类稳健标准误，所有回归分析均控制

了企业个体和年份时间固定效应，*、**、***分别代表 10%、5%、1%的水平下显著。 

 

（二）稳健性检验 

为了排除指标选取的影响，我们首先剔除总资产中与投资无关的项目，计算

企业固定资产和无形资产增量与上一期固定资产和无形资产总额的比例

（ InvestmentS ），作为企业投资水平的替代指标。 

Chen et al.（2011）指出，销售增长率是否为负会对企业最优投资水平产生

较大影响。参考他们的做法，我们采用以下回归模型残差项的绝对值重新估计企

业非效率投资占比（ InveffS ），作为企业投资效率的替代指标。 

, 1 , 1 2 , 1

3 , 1 , 1 ,

* *

* *

i t i t i t

i t i t i t

Investment SaleGrowth NEG

NEG SaleGrowth

  

 

 

 

  

 
                  （4） 

其中
, 1i tNEG 

为虚拟变量，当企业销售增长率
, 1i tSaleGrowth 

小于 0 时，取值 1，

否 则 取 值 0 ； 其 余 变 量 与 前 文 定 义 一 致 。 回 归 方 程 中 , 1i tNEG  和

, 1 , 1*i t i tNEG SaleGrowth 
用于刻画负销售增长率对企业最优投资水平的影响。 

表 3 的结果显示，分支机构数量对投资水平的回归系数均在 1%的水平下显

                                                        
†  回归分析中的 _No Br 经过了对数处理。考虑回归系数量级问题，我们将 _No Br 指标替换为

_ /100No Br ，对结果的显著性没有影响。 
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著为正，对非效率投资的回归系数均在 1%的水平下显著为负。可见，本文的结

果不受被解释变量指标选取的影响，银行竞争有效提高了企业投资水平和投资效

率。 

表 3 稳健性检验：替换被解释变量指标 

 5公里内分支机构数量 10公里内分支机构数量 20公里内分支机构数量 

 InvestmentS InveffS InvestmentS InveffS InvestmentS InveffS 

No_Br 3.882*** -0.278*** 4.069*** -0.283*** 8.280*** -0.323*** 

 (8.058) (-9.111) (8.788) (-9.575) (13.027) (-8.018) 

Ln(Size) -1.590*** 0.086*** -1.590*** 0.086*** -1.591*** 0.086*** 

 (-139.673) (95.848) (-139.708) (95.862) (-139.719) (95.829) 

ROA 0.156*** -0.007*** 0.159*** -0.007*** 0.173*** -0.008*** 

 (5.757) (-3.572) (5.858) (-3.660) (6.359) (-3.755) 

SOE 0.141*** 0.006*** 0.143*** 0.006*** 0.143*** 0.006*** 

 (8.553) (4.675) (8.654) (4.577) (8.658) (4.610) 

FATA -7.759*** 0.124*** -7.755*** 0.123*** -7.733*** 0.123*** 

 (-248.564) (54.477) (-248.348) (54.331) (-247.741) (54.133) 

Constant 30.878*** -1.444*** 30.831*** -1.441*** 30.565*** -1.435*** 

 (151.803) (-89.133) (151.369) (-88.853) (148.925) (-87.918) 

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 1054210 1054210 1054210 1054210 1054210 1054210 

R2_within 0.257 0.105 0.257 0.105 0.257 0.105 

 

一般来说，银行竞争既包括不同银行之间的竞争，也包括同一银行不同分支

机构之间的竞争。极端情况下，如果一家银行独大，特定企业周边虽然有很多分

支机构，但同属于一家银行，结果可能不是竞争，而是垄断。为了排除银行竞争

指标可能存在的偏误，我们重新对企业周边 5 公里、10 公里和 20 公里范围内不

同银行的分支机构数量进行统计，然后根据下式计算 HHI 指数： 

2

, ,

,

,

i j t

i t

i t

Branch
HHI

Branch

 
   

 
                                     （5） 

其中 , ,i j tBranch 表示第 t 年企业 i 周边一定半径内银行 j 的分支机构数量，

,i tBranch 表示第 t 年企业 i 周边一定半径内所有银行的分支机构数量。 

我们以 HHI 指数替代原解释变量进行回归分析‡，结果如表 4 所示。HHI 指

数对企业投资水平的回归系数显著为正，对企业非效率投资占比的回归系数显著

为负。此外，我们也对企业周边不同范围内 HHI 指数与分支机构数量进行 Pearson

相关性分析，发现两者的相关系数均在 0.7 以上，呈高度正相关关系。上述分析

进一步验证了本文结果的稳健性。 

                                                        
‡ 考虑到 HHI 指数为银行竞争反向指标，我们在回归分析中对其做对数处理并取负值。 
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表 4 稳健性检验：替换解释变量指标 

 5公里内分支机构数量 10公里内分支机构数量 20公里内分支机构数量 

 Investment Inveff Investment Inveff Investment Inveff 

HHI 0.007*** -0.010*** 0.005** -0.002 0.014*** -0.003* 

 (3.219) (-5.991) (2.397) (-1.282) (5.281) (-1.667) 

Ln(Size) -0.251*** 0.085*** -0.251*** 0.085*** -0.251*** 0.085*** 

 (-216.158) (93.672) (-216.170) (93.658) (-216.180) (93.658) 

ROA 0.060*** -0.011*** 0.060*** -0.011*** 0.060*** -0.011*** 

 (22.851) (-5.519) (22.843) (-5.500) (22.853) (-5.503) 

SOE 0.004*** 0.006*** 0.004*** 0.006*** 0.004*** 0.006*** 

 (2.673) (4.744) (2.691) (4.708) (2.675) (4.712) 

FATA -1.078*** 0.121*** -1.078*** 0.121*** -1.078*** 0.121*** 

 (-413.850) (53.406) (-413.834) (53.410) (-413.854) (53.409) 

Constant 4.760*** -1.409*** 4.761*** -1.418*** 4.744*** -1.415*** 

 (230.164) (-86.328) (229.390) (-86.395) (226.059) (-85.109) 

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 1054210 1054210 1054210 1054210 1054210 1054210 

R2_within 0.409 0.105 0.409 0.105 0.409 0.105 
 

 

2004 年我国进行利率市场化改革，取消了金融机构人民币贷款利率上限，

这一政策调整可能会对 2004 年后银行信贷投放产生重要影响，进而影响企业投

资决策。为此，我们仅保留 2004-2012 年的样本进行回归分析，如果本文的结果

受到利率市场化事件的影响，基于 2004-2012 年样本分析的结果将会出现明显变

化。表 5 的结果与表 2 基本一致，在限定样本区间后，企业周边 5 公里、10 公

里和 20 公里范围内分支机构数量对企业投资水平的回归系数分别为 0.061、0.058

和 0.162，对非效率投资占比的回归系数分别为-0.259、-0.244 和-0.282，并且大

部分表现出较高的统计显著性。可见，在排除 2004 年利率市场化的影响后，我

们的结果依然稳健。 

表 5 稳健性检验：限定样本区间 

 5公里内分支机构数量 10公里内分支机构数量 20公里内分支机构数量 

 Investment Inveff Investment Inveff Investment Inveff 

No_Br 0.061 -0.259*** 0.058 -0.244*** 0.162*** -0.282*** 

 (1.557) (-7.841) (1.527) (-7.523) (3.119) (-6.385) 

Ln(Size) -0.322*** 0.118*** -0.322*** 0.118*** -0.322*** 0.118*** 

 (-227.166) (106.991) (-227.165) (106.976) (-227.169) (106.958) 

ROA 0.048*** -0.015*** 0.049*** -0.015*** 0.049*** -0.016*** 

 (17.402) (-7.041) (17.406) (-7.110) (17.498) (-7.193) 

SOE 0.004* 0.005*** 0.004** 0.005*** 0.004** 0.005*** 

 (1.948) (2.954) (1.963) (2.883) (1.967) (2.890) 

FATA -1.197*** 0.126*** -1.197*** 0.126*** -1.197*** 0.126*** 

 (-429.906) (50.002) (-429.264) (49.892) (-427.058) (49.691) 

Constant 6.047*** -1.985*** 6.046*** -1.983*** 6.040*** -1.977*** 

 (242.390) (-100.895) (242.148) (-100.633) (240.915) (-99.822) 

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
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Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 872901 872901 872901 872901 872901 872901 

R2_within 0.473 0.136 0.473 0.136 0.473 0.136 

 

（三）内生性问题 

本文以较为外生的企业地理位置作为银行竞争指标的统计基础，并将银行分

支机构数量的统计区域限定在相对较小的范围内，一方面有利于减弱地区宏观经

济因素的影响，另一方面也可以缓解城市层面的银行竞争指标面临的内生性问

题。 

为了进一步排除区域差异的潜在影响，我们在回归分析中对同时与地区银行

分支机构数量和企业投资相关的宏观经济变量进行控制，包括地区金融机构贷款

余额（ Finance）、地区生产总值（GDP）和地区房地产投资额（ RealEstate）等。

表 6 第 1-2 列的结果表明，在控制宏观经济变量后，银行分支机构数量对企业投

资水平和非效率投资占比的影响仍然存在。我们也尝试对省份*年份固定效应和

城市*年份固定效应进行控制，以排除省份和城市层面随时间变动因素的干扰，

如省份或城市层面的企业集聚效应，结果如表 6 第 3-4 列和第 5-6 列所示。我们

发现，无论是控制省份*年份固定效应，还是城市*年份固定效应，银行分支机构

数量对企业投资水平的回归系数显著为正，对企业非效率投资占比的回归系数显

著为负。可见，在控制区域差异后本文结果依然稳健。 

表 6 内生性问题：区域差异§ 

 Investment Inveff Investment Inveff Investment Inveff 

No_Br 10km 0.113** -0.271*** 0.118*** -0.220*** 0.080** -0.256*** 

 (2.535) (-7.229) (3.201) (-7.087) (2.420) (-9.833) 

Ln(Size) -0.329*** 0.122*** -0.250*** 0.085*** -0.250*** 0.084*** 

 (-216.250) (103.313) (-215.370) (92.629) (-365.724) (156.033) 

ROA 0.053*** -0.016*** 0.070*** -0.019*** 0.074*** -0.020*** 

 (17.933) (-7.109) (25.617) (-9.009) (34.267) (-11.742) 

SOE 0.001 0.005** 0.004** 0.005*** 0.003** 0.004*** 

 (0.352) (2.537) (2.464) (3.847) (2.314) (3.353) 

FATA -1.203*** 0.134*** -1.071*** 0.117*** -1.070*** 0.119*** 

 (-396.748) (49.382) (-405.281) (50.581) (-556.684) (78.378) 

Finance 0.932*** -0.263***     

 (31.263) (-10.769)     

GDP -14.168*** 3.939***     

 (-22.002) (7.474)     

RealEstate -1.493*** 1.014***     

 (-3.200) (2.849)     

Constant 6.188*** -2.050*** 4.870*** -1.459*** 4.617 -1.319 

 (230.765) (-97.078) (186.073) (-72.278) (0.008) (-0.003) 

                                                        
§ 为节省篇幅，表 6 和表 7 仅列出企业周边 10 公里范围内分支机构数量的回归结果。 
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Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

省份*年份固定效应 NO NO Yes Yes NO NO 

城市*年份固定效应 NO NO NO NO Yes Yes 

N 764524 764524 1054210 1054210 1054210 1054210 

R2_within 0.476 0.140 0.423 0.110 0.435 0.121 

 

分支机构地址的选择会受到诸多因素影响，银行往往更倾向于在企业比较集

中、企业投融资需求旺盛的区域设立网点。在这种情况下，企业投资水平和投资

效率也可能反向影响银行分支机构数量。为了排除反向因果关系，我们首先对分

支机构数量进行差分处理，以消除解释变量中与过去企业投资水平和投资效率相

关的部分。将分支机构数量的增量 . _No Br 作为解释变量进行回归，我们得到表

7 第 1-2 列的结果， . _No Br 对企业投资水平的回归系数为 0.038，对企业非效率

投资占比的回归系数为-0.144，两者均在 1%的水平下显著。我们进一步将企业

周边银行分支机构数量对企业投资水平和非效率投资占比进行回归，并提取残差

项 . _R No Br 。残差项可以看成银行分支机构数量中不受 1t  期企业投资水平和投

资效率影响的部分，我们以其作为解释变量进行回归并得到了一致的结果，如表

7 第 3-4 列所示。 

表 7 内生性问题：双向因果关系 

 Investment Inveff Investment Inveff 

Δ.No_Br 10km 0.038*** -0.144***   

 (5.878) (-27.466)   

R.No_Br 10km   0.146*** -0.476*** 

   (4.197) (-11.086) 

Ln(Size) -0.251*** 0.085*** -0.258*** 0.115*** 

 (-216.236) (94.008) (-219.426) (92.702) 

ROA 0.060*** -0.011*** 0.061*** -0.019*** 

 (22.849) (-5.544) (23.194) (-7.138) 

SOE 0.004*** 0.006*** 0.003** 0.005*** 

 (2.637) (4.979) (2.208) (3.083) 

FATA -1.078*** 0.120*** -1.093*** 0.138*** 

 (-413.515) (52.987) (-420.392) (45.196) 

Constant 4.769*** -1.423*** 4.902*** -1.958*** 

 (231.471) (-87.577) (234.869) (-88.073) 

Firm Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes 

N 1054210 1054210 1035226 643251 

R2_within 0.409 0.106 0.417 0.150 

 

2009 年我国放宽分支机构设立管制后，银行竞争呈现加剧态势。如果前文

的结果源于银行竞争的效应，那么 2009 年后企业周边银行分支机构数量增加对

企业投资水平和投资效率的影响会更强。放宽管制这一政策调整属于外生冲击，

能够缓解企业未观测特征导致的内生性问题。为此我们定义虚拟变量 Post，2009
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年及以后取值 1，否则取值 0，我们在回归分析中加入 _ *No Br Post 。表 8 的结果

显示， _ *No Br Post 对企业投资水平的回归系数分别为 0.198、0.306 和 0.536，对

企业非效率投资占比的回归系数分别为-0.024、-0.130 和-0.242，大部分在 1%的

水平下显著。可见，2009 年后分支机构数量增加对企业投资水平和投资效率的

提升作用更强，进一步说明本文的结果不受企业未观测特征的干扰。 

表 8 内生性问题：2009 年放宽管制外生冲击的影响 

 5公里内分支机构数量 10公里内分支机构数量 20公里内分支机构数量 

 Investment Inveff Investment Inveff Investment Inveff 

No_Br 0.104*** -0.257*** 0.170*** -0.246*** 0.286*** -0.253*** 

 (2.749) (-8.162) (4.884) (-8.309) (5.998) (-6.258) 

No_Br*Post 0.198*** -0.024 0.306*** -0.130*** 0.536*** -0.242*** 

 (5.949) (-0.947) (8.742) (-4.904) (12.185) (-7.262) 

Ln(Size) -0.251*** 0.085*** -0.251*** 0.085*** -0.250*** 0.085*** 

 (-216.025) (93.656) (-216.013) (93.568) (-215.890) (93.414) 

ROA 0.061*** -0.012*** 0.061*** -0.012*** 0.062*** -0.012*** 

 (22.994) (-5.780) (23.179) (-5.942) (23.481) (-6.099) 

SOE 0.004*** 0.006*** 0.004*** 0.006*** 0.004*** 0.006*** 

 (2.658) (4.731) (2.705) (4.655) (2.698) (4.688) 

FATA -1.078*** 0.120*** -1.077*** 0.120*** -1.076*** 0.120*** 

 (-411.666) (52.719) (-410.870) (52.509) (-409.056) (52.293) 

Constant 4.758*** -1.414*** 4.747*** -1.406*** 4.720*** -1.393*** 

 (230.288) (-86.736) (229.092) (-85.905) (225.910) (-84.197) 

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 1054210 1054210 1054210 1054210 1054210 1054210 

R2_within 0.409 0.105 0.409 0.105 0.409 0.105 

 

（四）异质性分析 

企业非效率投资可能源于投资不足，也可能源于过度投资，导致投资不足和

过度投资的原因也存在本质差异，前者主要是融资约束，后者主要是管理层与股

东之间的代理冲突。为了进一步探究银行竞争降低非效率投资的原因，我们根据

投资效率对企业进行分组，其中投资不足的企业为式（3）估计残差项小于 0 的

样本，过度投资的企业为式（3）估计残差项大于 0 的样本。表 9 的结果显示，

不管是投资不足的样本还是过度投资的样本，银行分支机构数量的增加均显著降

低了非效率投资。但是，投资不足的样本的回归系数（-0.395、-0.478、-0.689）

明显小于过度投资的样本的回归系数（-0.099、-0.091、-0.113）**，表明银行竞

争对投资效率的提升作用在投资不足的企业中更强，这也在一定程度上说明银行

竞争对企业融资约束的缓解效应强于对代理冲突的遏制效应。 

                                                        
** 我们采用似无相关 SUEST 检验对投资不足和过度投资样本中企业周边银行分支机构数量的回归系

数差异进行检验，发现两组间银行分支机构数量的回归系数在 1%的水平下存在显著差异。 
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表 9 异质性分析：投资不足的企业和过度投资的企业 

 投资不足的企业 过度投资的企业 

 Inveff Inveff Inveff Inveff Inveff Inveff 

No_Br 5km -0.395***   -0.099***   

 (-6.343)   (-2.867)   

No_Br 10km  -0.478***   -0.091***  

  (-8.089)   (-2.714)  

No_Br 20km   -0.689***   -0.113** 

   (-8.545)   (-2.480) 

Ln(Size) 0.175*** 0.175*** 0.175*** -0.050*** -0.050*** -0.050*** 

 (96.660) (96.689) (96.695) (-64.956) (-64.955) (-64.971) 

ROA -0.052*** -0.053*** -0.053*** 0.049*** 0.049*** 0.049*** 

 (-13.143) (-13.248) (-13.382) (22.079) (22.060) (21.987) 

SOE 0.004* 0.004* 0.004* 0.006*** 0.006*** 0.006*** 

 (1.836) (1.751) (1.781) (4.516) (4.484) (4.492) 

FATA 0.549*** 0.548*** 0.547*** -0.371*** -0.371*** -0.371*** 

 (126.524) (126.313) (125.817) (-149.997) (-149.945) (-149.721) 

Constant -3.138*** -3.131*** -3.115*** 1.111*** 1.111*** 1.114*** 

 (-97.086) (-96.765) (-95.669) (81.228) (81.128) (80.511) 

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 510671 510671 510671 543539 543539 543539 

R2_within 0.262 0.262 0.262 0.178 0.178 0.178 

 

Deng et al.（2017）等研究发现，与非国有企业相比，国有企业的投资效率

相对更低。为了对比银行竞争对不同所有制企业投资效率的影响，我们按照所有

权性质将样本划分为国有企业和非国有企业，并进行分组回归，结果如表 10 所

示。我们发现，银行分支机构数量在国有企业样本中的回归系数为正，但不显著；

在非国有企业样本中的回归系数则在 1%的水平下显著为负。可见，银行竞争对

企业投资效率的提升作用主要体现在非国有企业中，可能的原因在于我国非国有

企业往往面临更为严重的融资约束和代理问题，这一结果也在一定程度上支持了

本文的假设二和假设三。 

表 10 异质性分析：国有企业和非国有企业 

 国有企业 非国有企业 

 Inveff Inveff Inveff Inveff Inveff Inveff 

No_Br 5km 0.055   -0.256***   

 (0.223)   (-8.094)   

No_Br 10km  0.003   -0.264***  

  (0.018)   (-8.596)  

No_Br 20km   0.403   -0.308*** 

   (1.519)   (-7.364) 

Ln(Size) 0.051*** 0.051*** 0.051*** 0.084*** 0.084*** 0.084*** 

 (19.359) (19.360) (19.363) (90.781) (90.791) (90.764) 

ROA -0.014* -0.014* -0.014* -0.010*** -0.010*** -0.010*** 

 (-1.848) (-1.854) (-1.813) (-4.673) (-4.762) (-4.857) 

FATA 0.029*** 0.029*** 0.030*** 0.116*** 0.115*** 0.115*** 

 (4.047) (4.040) (4.071) (48.976) (48.841) (48.644) 

Constant -0.844*** -0.843*** -0.862*** -1.388*** -1.385*** -1.379*** 
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 (-17.037) (-17.018) (-16.938) (-83.956) (-83.676) (-82.805) 

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 147691 147691 147691 906519 906519 906519 

R2_within 0.100 0.100 0.100 0.111 0.111 0.111 

 

五、影响渠道分析 

本部分对银行分支机构空间分布影响企业投资效率的传导机制作进一步分

析。 

（一）融资约束 

根据假设二，银行竞争通过缓解企业融资约束提高投资效率，银行分支机构

数量增加对企业投资效率的提升作用在高融资约束企业中会更强。融资约束是投

资不足产生的主要原因，因此我们将分别在全样本和投资不足样本中检验融资约

束渠道。具体来说，我们利用 Hadlock and Pierce（2010）提出的 SA Index††度量

企业融资约束，然后按照 SA Index 的中位数将样本分为两组，定义虚拟变量

Group，其中 SA Index 较高的样本 1Group  ，SA Index 较低的样本 0Group  ，并

在回归方程中引入交乘项 _ *No Br Group 进行回归分析。表 11 结果显示，无论在

全样本还是在投资不足样本中， _ *No Br Group 的回归系数显著为负，说明银行分

支机构数量增加对企业投资效率的提升作用在高融资约束企业中更强。 

表 11 融资约束假说回归结果 

 全样本 投资不足企业 

 Inveff Inveff Inveff Inveff Inveff Inveff 

No_Br 5km -0.213***   -0.341***   

 (-6.154)   (-5.036)   

No_Br 10km  -0.233***   -0.452***  

  (-6.923)   (-6.952)  

No_Br 20km   -0.219***   -0.574*** 

   (-4.851)   (-6.580) 

No_Br*Group -0.110*** -0.069* -0.180*** -0.124* -0.055 -0.253*** 

 (-2.794) (-1.877) (-3.659) (-1.722) (-0.822) (-2.890) 

Group 0.009*** 0.009*** 0.015*** 0.011*** 0.010*** 0.020*** 

 (7.307) (6.064) (6.113) (4.880) (3.815) (4.532) 

Ln(Size) 0.084*** 0.084*** 0.084*** 0.174*** 0.174*** 0.174*** 

 (91.945) (91.925) (91.920) (95.097) (95.098) (95.142) 

ROA -0.011*** -0.012*** -0.012*** -0.052*** -0.053*** -0.053*** 

 (-5.645) (-5.743) (-5.766) (-13.057) (-13.183) (-13.239) 

SOE 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.004* 0.004* 0.004* 

 (4.767) (4.680) (4.700) (1.876) (1.794) (1.816) 

FATA 0.120*** 0.120*** 0.120*** 0.548*** 0.548*** 0.547*** 

 (52.751) (52.610) (52.430) (126.428) (126.210) (125.729) 

Constant -1.402*** -1.399*** -1.397*** -3.119*** -3.111*** -3.101*** 

                                                        
†† 20.737*ln( ) 0.043*ln( ) 0.04*SAIndex asset asset age    。 
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 (-85.665) (-85.297) (-84.397) (-95.804) (-95.383) (-94.293) 

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 1054210 1054210 1054210 510671 510671 510671 

R2_within 0.105 0.105 0.105 0.262 0.262 0.262 

 

（二）代理冲突 

代理冲突是过度投资产生的主要原因，对代理冲突的遏制作用也是银行竞争

提高企业投资效率的重要原因，本部分利用全样本和过度投资样本对假设三进行

检验。我们参照甄红线等（2015）等的做法，用企业管理费用率度量代理成本，

并按管理费用率的中位数将样本分为两组，定义虚拟变量Group，其中管理费用

率较高的样本 1Group  ，管理费用率较低的样本 0Group  。我们在回归方程中引

入交乘项 _ *No Br Group 进行回归分析，结果如表 12 所示。在全样本中

_ *No Br Group 的回归系数不显著，可能的原因有两点：一是银行竞争对代理冲突

的遏制作用相对较弱；二是全样本中包含了投资不足的企业样本，投资不足企业

的融资约束问题可能对结果产生干扰。但是在过度投资样本中， _ *No Br Group 的

回归系数分别为-0.085、-0.136 和-0.211，在 5%、1%和 1%的水平下显著， _No Br

的回归系数则不再显著。Harvey et al.（2004）的研究指出债权的治理效应仅在

代理冲突较为严重的企业中发挥作用，表 12 的结果与 Harvey et al.（2004）的研

究及本文理论分析结果一致，银行竞争对企业投资效率的提升作用在高代理成本

企业中更强，验证了假设三。 

表 12 代理冲突假说回归结果 

 全样本 过度投资企业 

 Inveff Inveff Inveff Inveff Inveff Inveff 

No_Br 5km -0.258***   -0.052   

 (-7.275)   (-1.317)   

No_Br 10km  -0.239***   -0.019  

  (-7.035)   (-0.492)  

No_Br 20km   -0.260***   0.002 

   (-5.653)   (0.036) 

No_Br*Group -0.001 -0.046 -0.071 -0.085** -0.136*** -0.211*** 

 (-0.030) (-1.360) (-1.591) (-2.161) (-3.668) (-4.231) 

Group -0.004*** -0.002 -0.0003 -0.002* 0.0003 0.006** 

 (-3.274) (-1.592) (-0.134) (-1.823) (0.237) (2.294) 

Ln(Size) 0.085*** 0.085*** 0.085*** -0.050*** -0.050*** -0.050*** 

 (93.635) (93.624) (93.587) (-65.036) (-65.073) (-65.103) 

ROA -0.013*** -0.013*** -0.013*** 0.047*** 0.047*** 0.047*** 

 (-6.272) (-6.356) (-6.428) (21.351) (21.316) (21.268) 

SOE 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 

 (4.832) (4.730) (4.760) (4.594) (4.552) (4.559) 
FATA 0.120*** 0.120*** 0.120*** -0.371*** -0.371*** -0.371*** 

 (52.673) (52.545) (52.375) (-150.042) (-149.994) (-149.743) 
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Constant -1.412*** -1.410*** -1.405*** 1.113*** 1.113*** 1.113*** 

 (-86.719) (-86.474) (-85.647) (81.354) (81.203) (80.305) 

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 1054210 1054210 1054210 543539 543539 543539 

R2_within 0.105 0.105 0.105 0.178 0.178 0.178 

六、结论和启示 

本文采用企业周边银行分支机构数量度量银行竞争水平，研究银行竞争对企

业投资水平和投资效率的影响。研究结果表明，银行竞争显著提高了企业投资水

平和投资效率。在控制了区域差异、重要事件干扰等因素后，本文的结果依然存

在。进一步分析发现，银行竞争通过缓解企业融资约束和代理冲突提高了企业投

资效率，对企业投资效率的提升作用更多地表现在投资不足的企业和非国有企业

中。 

本研究对供给侧改革和银行业市场化对策的制定具有启示意义。近年来，我

国政府将提高资源配置效率作为经济结构转型升级的重点，并致力于推进银行业

市场化进程和普惠金融发展，以更好地解决企业转型升级中的资金问题。本文发

现，银行覆盖率的增加有利于市场机制发挥作用，进而提高企业投资水平和投资

效率。我们认为，我国政府应进一步推进普惠金融发展和银行业市场化建设，加

大金融服务和金融机构的覆盖面，营造良好的银行业竞争环境，充分发挥市场机

制的作用，完成经济转型升级中资源配置效率优化的目标，助力企业高质量发展。 
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