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摘要: 本文从声誉受损的角度出发，实证检验了声誉在企业-银行关系中发挥的直接和间接作用。研究结果

发现：上市公司在声誉受损后获得的银行借款增量减少，借款成本上升；与声誉未受损公司相比，声誉受

损公司获得的银行借款增量较低，借款成本更高。除上述这种直接影响外，声誉还通过改变银行跟企业稳

定的“业绩-银行借款”关系来间接影响银行借款政策。进一步的研究还发现市场环境的差异也会影响声誉

作用的发挥。本研究说明，声誉作为企业与利益相关者长期重复博弈的重要机制和非正式制度，影响了合

约的制定和执行。处在新兴加转轨经济中的中国企业必须注重声誉的积累，从而节约各种交易成本。
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1. 引言

本文通过考察声誉受损对上市公司银行借款的影响来检验企业声誉的重要性。理论研究

认为声誉经过社会网络中的参与者无数次重复接触和博弈的过程不断积累，最终形成稳定

的信任关系，而这种信任关系能够节省交易成本(Lin, 2001[1]; 张维迎，2001[2])。然而，

在现实生活中对声誉问题的研究多数都是将声誉作为宏观的非正式环境（张维迎和柯荣住

2002[3]；刘凤委等，2009[4]）。而从微观角度来看，企业间声誉的差异是否会导致企业活动

的显著差异呢？因某一原因导致的声誉受损是否给企业带来消极影响呢？2009 年 9 月 23 日

证监会披露五粮液公司存在未披露较大投资行为和损失、未如实披露重大证券投资损失和披

露的主营业务收入数据存在差错等三项违规行为。虽然当天五粮液股价下挫 4%，但行业分

析师则普遍表示这三项“罪名”基本上都是五粮液的“陈年旧事”，对公司的影响不会太

大2。这一例子说明，声誉受损是否这一例子说明，声誉受损是否对企业形成不利影响仍然

存在一些争议。而且，中华文化传统的一个重要特征是不重视“理性化”的正式关系及制度

的建立与实施，而重视非正式的社会关系和非正式的制度安排（樊纲，1994[5]），所以处

在新兴加转轨型经济中的中国，法律等正式制度的制定和执行较差，企业与其利益相关者

的合约制定和执行是否会更多的依赖于声誉等非正式的因素呢？基于以上原因，本文试图

从声誉受损的角度研究声誉对企业融资活动的影响。研究结果一方面能够提供经验证据来佐

证已有的声誉理论，另一方面也能为现实生活中存在的这些争议提供答案。

本文以企业社会网络关系中非常重要的一环——银企关系为研究对象，以上市公司因

违法违规被证监会处罚来表征声誉受损，考察声誉受损对上市公司的新增贷款和贷款利率

的影响。本文有三个重要研究发现：与声誉受损前相比，公司在声誉受损后获得的银行借款

增量减少，借款成本上升；与声誉未受损公司相比，声誉受损公司获得的银行借款增量较



低，借款成本更高；声誉不仅直接影响银行借款政策，还通过改变银行跟企业稳定的“业

绩-银行借款”关系来间接发挥作用；少量的证据表明市场环境的差异会影响声誉作用的发

挥。这些研究结果意味着声誉受损确实提高了公司的融资成本，声誉作为企业与利益相关者

长期重复博弈的重要机制和非正式制度，影响了合约的制定和执行，公司必须注重声誉的

积累，从而节约各种交易成本。

本文具有重要的理论贡献和现实意义。首先，一些研究关注一个地区的信任关系对个体

企业的影响（刘凤委等，2009[4]），这属于宏观视角的分析，但本文从微观角度检验了声

誉这种非正式制度对中国上市公司行为的作用，因此拓展了人们认识声誉作用的深度和广

度。其次，诸多社会学和经济学研究都推理出声誉能够减少企业的交易成本（Lin, 2001[1]；

Mailath 和 Samuelson，2006[6]等），本文则提供了实证证据，丰富了声誉这一领域的研究

成果；再次，由于声誉高低或好坏难以衡量，本文则从声誉受损这一独特角度出发，研究

声誉如何影响企业行为，这为微观非正式制度对企业作用提供了新的研究视角3。最后，本

研究还具有实践指导意义：在法律等正式制度并不完善的中国，我们的研究结果说明，声

誉作为约束企业利益相关者行为的非正式制度逐渐形成，企业必须在与自身不同利益相关

者的博弈过程中不断积累声誉，从而形成稳定的社会网络关系。而更重要的是，由于整个社

会声誉的建立对中国建设和谐社会具有重大意义4，本文的结论为其提供了在企业领域的政

策建议。

    本文第二部分是文献综述，第三部分提出研究假设，第四部分为研究设计，实证分析

在本文的第五部分，第六部分对全文进行了总结。

2. 文献综述和理论分析

关于企业和银行之间关系的研究成果比较丰富。胡奕明和周伟（2006）分析了银行贷款

政策与企业财务状况之间的关系，发现两者之间存在一定联系，但不是很明确；江伟和李

斌（2006）[7]发现相对民营上市公司而言，国有上市公司能获得更多的长期债务融资，在

政府干预水平比较低的地区，国有银行对不同性质公司的差别贷款行为有所减弱；余明桂

和潘红波（2008）[8]发现政治关系可以作为一种替代性的非正式机制帮助民营企业获得银

行的信贷支持；谢德仁和陈运森（2009）[9]则从债务重组角度考察银行贷款等融资性负债

的治理效应，发现作为市场运行的“基础设施”,金融生态环境有助于融资性负债发挥治理

效应,但此效应会被政府作为国有控股上市公司最终控制人所具有的“父爱效应”所削弱；

姚立杰和夏冬林（2009）[10]发现盈余质量越高，总债务成本、长期借款债务成本和信用借

款债务成本也越低，从而说明我国银行能够识别借款企业的盈余质量。但这些文献要么基于

企业微观特征如会计信息质量、审计质量等与银行贷款决策的联系，要么基于宏观市场和金

融生态环境如何影响企业和银行的关系，而没有涉及声誉在企业-银行网络关系的博弈过程

中扮演的重要角色。

声誉是利益相关者根据自己的直接经验和参与者的行为在合约成功完成后对对方做出

的评价（Gotsi和 Wilson, 2001）[11]，所以声誉倾向于利益相关者对已完成的博弈形成的

一种看法，而信任则是基于这种看法对未来的一种预期，每一次博弈积累的声誉就会逐渐

形成双方之间的信任关系5。声誉对企业的影响可以从社会学和经济学两个角度考虑。从社会

网络理论来看，社会网络能够带来社会资本和节省交易成本（Lin，2001）[1]。在各种社会

网络参与者中的声誉是形成稳定网络的黏合剂，其中任何一个参与者如果由于某种事件使

得自身声誉受损，他与其他参与者的稳定网络便会断裂，之前所获得的诸如社会资本、资源
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共享、信息传递等节约交易成本的网络关系优势便不复存在。从博弈论角度来看，经营者追

求良好的声誉是为了获取长期利益的最大化，是长期动态重复博弈的结果。因为市场信息不

完全，信任的形成需要一个长期过程，而长期的信任以每一次交易形成声誉为前提，需要

通过多次的交往到一定程度之后才能发生，声誉也就是由这种长期交往过程中表现出的彼

此诚信所决定的（Mailath 和 Samuelson，2006）[6]。而社会学和博弈论角度的声誉作用可以

结合在一起解释，声誉在社会网络参与者无数次重复接触和博弈的过程中不断积累，从而

形成稳定网络关系中的信任。张维迎（2001）[2]发现若博弈重复发生，人们则会更倾向于相

互信任。Kreps（1990）[12]更是将企业视为将一次性博弈转化为重复博弈的机制，是声誉的

载体。而长期重复博弈理论中的惩罚理论，则从反面出发，证明在参与一方违反之前制定的

规则而导致声誉受损之后，另一方会用更严厉的行为来惩罚它。最严重的，双方的长期合作

关系将受损，相互信任关系带来的交易成本节省优势便会丧失。从企业角度来看，其与利益

相关者之间的“社会连带”（Social Tie）是企业社会网络中非常重要的一部分，这种社会

连带在产生信任的过程中扮演着重要的角色（Granovetter,1985）[13]。刘凤委等（2009）[4]发

现了一个地区的信任水平能够节约当地上市公司网络关系（企业-供应商）的各种交易成本。

从微观角度来看，上市公司的声誉形成过程是一个公司和其他利益相关者不断接触的过程。

每次签订和执行合约的过程，利益相关者都面临着公司违约的风险，而一次成功的合约结

束之后利益相关者对公司的相信程度就增加一些，获取的声誉作为隐性合约条款就包含在

下次合约执行的过程中，如此反复，就形成了比较稳定的信任关系。从声誉积累及信任形成

模型的反馈机制里面，可以看到建立正向公司声誉的长期性和艰难性，一旦建立了稳定的

声誉激励之后，所获得的交易成本的节约将非常可观。Williamson (1975)[14] 认为,虽然有

限理性阻止完全合同的订立,但是,如果经济主体完全值得信赖,那么,一般情况下还有不完

全合同可以依赖。李维安和李建标（2003）[15]则指出交易创造整个地外推了效用曲线, 这

是由于交易时滞、信息不对称和内生性交易费用给交易带来了障碍。企业信用这种安排可以

以信号、抵押、担保的方式部分地消除这种障碍。但同时不可忽略的是，公司声誉受损的损失

性及时间是不对称的。公司的建立声誉是一个非常长期的系统性累积过程，但要使公司声誉

受损则是瞬时的。

现有文献关于信任、声誉等非正式制度对公司治理的研究比较少，Diamond（1991）[16]

用模型推导出在对自利行为的道德风险监管过程中声誉发挥了重要作用， Mailath 和

Samuelson（2006）[6]描述了声誉在长期博弈中的信息不对称情况下在监督中所起的关键作

用，Karpoff 和 Lott（1993）[17]对美国欺诈犯罪的样本研究中发现，此类违规行为中声誉机

制比法律机制更为重要，上市公司受处罚的直接损失要小于声誉上的损失， Karpoff et al.
（2008）[18]以美国 1978-2002 年公司因财务非正常表述被 SEC处罚的公司为样本，研究发

现这些公司在遭遇了行政性处罚之外，还受到了资本市场股东更大程度的声誉处罚

（reputational penalty），但 Karpoff et al.（2005)[19]却发现违反环境法律法规的公司更主要

是受到法律和行政处罚，而非声誉处罚。张维迎和柯荣住（2002）[3]及刘凤委等（2009）[4]

从宏观角度研究了地区信任程度对公司行为的影响，李维安和李建标（2003）[15]以调查问

卷样本初步研究了中国上市公司的信任情况，发现信任可以减少诸多交易成本。而从微观角

度，陈国进等（2005）[20]研究了公司治理和声誉机制对上市公司违法违规行为的影响，他

们把违法违规行为作为一种经济后果，用公司的资产作为公司声誉的代理变量，发现声誉

的作用甚微。所以，企业声誉在公司网络关系行为中扮演的角色至今仍存在很多争议，本文

则试图进行解答。
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3.假设提出

作为企业的一个社会网络关联，银企关系是非常重要的一环，这种网络关系很大程度

上是由企业和银行在长期合作关系中形成的声誉来支撑的6。由于宏观制度环境的缺陷，企

业-银行倾向于用非正式制度环境来约束双方的行为，在双方签订合约的时候，必定会考虑

到声誉的作用。作为隐性合约的重要组成部分，公司声誉能够给银行提供判断公司违约事件

发生概率的信息。具体到某一次博弈过程中，银行会根据企业内部评级系统的标准对客户进

行信用评级，不同信用级别意味着不同的授信额度和贷款利率。因为银企关系的稳定必须经

过双方多次重复的交易和接触，每一次博弈过程中，银行都要考虑客户预期的违约情况，

所以在建立与客户之间的借贷关系和信任关系过程中，银行必然会考量企业的声誉，每一

次的成功借贷都意味着声誉的累积（Diamond,1991）[16]；经过多次重复博弈，声誉的持续

积累最终形成相互信任关系，进而降低双方之间的交易成本，这不仅体现在通过减少违约

概率的发生来减少银行的成本，而且体现在通过获得较低贷款利率和增加贷款额度来减少

企业的融资成本。La Porta et al. （2000）[21]认为在资本市场中，维持一个好声誉的回报首先

反映在可以更容易地和以更低的成本获得再融资。谢德仁和陈运森（2009）[9]发现商业银行

借款等融资性金融负债对公司本身有一种制约作用，而这种制约作用就使得银行会严格监

督公司在执行借贷合约中的行为，如果银行-企业的合约逐渐融合了声誉要素，那么银行的

监督行为自然也会松弛7。

相对于成熟社会以团体为中心的较为稳定的关系网络，中国的社会结构体现的是一种

由个人从中心向外构织的差序格局（费孝通，1947）[22]。这种具有中国特色的社会关系结构

要想维持稳定必须更注重关系网络中各个参与者在长期重复博弈中的声誉积累，一旦声誉

受到损害，这种脆弱的社会网络关系则非常容易破裂而难以愈合。结合到企业-银行角度，

一旦企业发生了诸如违法违规等损害自身声誉的行为，银企之间已经形成的有利于双方的

隐性合约便不复存在，银行-企业的稳定连带网络将被破坏，声誉的“溢价作用”就会降低

甚至消失。银行为了保护自身的利益，不再愿意提供给企业声誉受损前的优惠条件，相对于

之前基于声誉等为基础的隐性合约而发生的有利于双方的借贷关系因此，银行更倾向于提

供更少的贷款和要求更高的利率，以规避违约风险。同时，既然声誉积累形成的信任关系有

助于降低双方之间的交易成本，可以合理预期，相对于那些声誉未受损的公司，那些声誉

受损的公司要想获得银行信贷支持，不仅需要承担更高的借贷成本，而且贷款额也可能更

少，这些都增加了声誉受损公司的交易成本。基于此，本文提出以下假设：

假设 1：公司声誉受损后所获得银行贷款增量将减少。

假设 1（a）：与声誉受损前相比，公司在声誉受损后的银行借款增量减少。

假设 1（b）：与声誉未受损公司相比，声誉受损公司的银行借款增量较低。

假设 2：公司声誉受损后所获得银行贷款利率将上升。

假设 2（a）：与声誉受损前相比，公司在声誉受损后的银行借款成本提高。

假设 2（b）：与声誉未受损公司相比，声誉受损公司的银行借款成本较高。

银行对上市公司的贷款合约中，公司财务状况肯定是银行非常关注的一项显性因素。如

果银行对公司存在有效的监督行为，就表现为其贷款决策依据公司财务状况而定，也就是

银行贷款决策与企业财务状况之间有着比较稳定和合理的关系。事实上，胡奕明和周伟
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（2006）[23]检验了我国银行借贷政策与财务状况之间的联系，发现了一些实证证据。胡奕

明和谢诗蕾（2005）[24]还发现与短期贷款相关的不是流动性指标，而是获利能力指标。一

旦公司发生声誉受损事件，就会破坏企业与银行之间相互信任的隐性合约，进而促使银行

更加关注企业的财务状况，更多地考虑客户财务状况的真实性，以做出正确的借贷决策，

因此声誉受损必将影响银行借贷政策与财务状况之间的固定关系。而在所有公司财务状况方

面，银行对公司的盈利能力尤其重视。在中国，破产等极端的行为并没有成为一种常态，在

更多的稳定长期借贷合约关系中，对盈利能力的关注经常成为银行关注的焦点，也因此经

常作为直接指标写入借贷的显性合约中。所以，声誉一方面直接破坏了“银行-企业”的隐

性合约，另一方面也间接破坏了稳定的“业绩-银行借贷政策”关系的显性合约，最终增加

了双方之间的交易成本。基于此，本文提出如下假设：

假设 3：声誉受损会破坏稳定的“业绩-银行借贷政策”联系，即降低公司业绩与银行

借款数量的正相关关系，增强公司业绩与银行借款成本的负相关关系。

4. 研究设计

4.1 模型与变量

Karpoff et al.(1993,2005,2008)[17-19]的系列文章发现公司因各类违规、欺诈和犯罪等

事件被 SEC处罚所承担的成本中，行政处罚仅占小部分，更多的则是资本的投资者对公司

进行的声誉处罚；陈国进等（2005）[20]也认为上市公司违法违规行为受披露和处罚后必然

导致声誉资产的损失，除了受处罚的直接损失之外，还包括间接声誉损失；类似的，张翼

和马光（2005）[25]以公司因违规被监管机构处罚作为公司丑闻的代理变量，公司发生丑闻

自然就意味着声誉的损失，因此，本文也采用上市公司因违法违规被监管机构处罚和披露

事件作为公司声誉受损的代理变量。

本文的实证部分检验了声誉受损的两种对比情况。首先，比较公司违规被监管机构披露

和处罚前后银行借款情况的变化；其次，对比公司违规被监管机构披露和处罚的后一期，

有声誉受损公司与没有声誉受损公司之间银行借款情况。本文采用银行新增借款8和银行借

款成本来表征银行借款情况的变化，具体模型设定如下：
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我们用模型（1）检验声誉受损现象对银行借款的直接影响，模型（2）加入 FR和 ROA

的交叉项，用来检验声誉受损通过影响企业“业绩-银行借款”关系而对企业-银行合约的

间接影响9。其中，CL为银行借款增量变化。考虑到长期借款由于签约期较长，短期内受声誉

受损事件影响的概率较小，以及“长债短借”现象的存在等原因使得很多上市公司并没有
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长期借款的缘故10，本文除了采用总银行借款增量（CTL）作为代理变量之外，还检验了短

期借款增量变量（CSL）；FFEE为银行借款成本，由于很难获得企业每一笔银行借款的利

率水平，所以本文以“财务费用/（短期借款+长期借款+应付债券）”作为银行借款利率的

间接变量11。FR为声誉受损变量，采用因违法违规被监管机构处罚和披露前后虚拟变量及是

否存在因违法违规而被监管机构处罚和披露虚拟变量来表征。由于银行给上市公司借款可能

首先基于公司的财务状况等基本面信息，我们首先控制了公司的盈利能力、成长能力、现金

流情况、杠杆水平、公司规模及公司财务风险等公司基本面情况12；为了排除公司是由于会

计信息质量下降而非声誉受损而影响银行借款行为，我们也控制了公司会计信息质量（盈

余管理程度、审计意见）指标；最后我们控制了第一大股东持股比例和最终控制人性质及行

业和年份等因素（胡奕明和周伟，2006[23]；江伟和李斌，2006等[7]），具体变量定义如表

1所示：

此处插入表      1   变量定义  

4.2 样本与数据

本文数据来源于 CSMAR数据库，我们选择了 2000-2007 年因违规被监管机构处罚的公

司为初始样本，剔除金融保险行业的样本后共有 729个13。我们分别对“声誉受损前后样

本”和“是否声誉受损样本”进行检验：在“声誉受损前后样本”中，本文选择声誉受损

公司前两年跟后两年的数据进行对比检验，由于监管机构受理公司违规案件的时滞，银行

可能在第 t 年已经知道和采取了措施，为了控制这种情况，我们在稳健性检验中把公司声

誉受损当年样本也放入，作为声誉受损后样本。在“是否声誉受损样本”中，我们对声誉受

损公司按“年份-行业-规模”进行样本配对，获得 729个公司声誉未受损样本，同时在稳

健性检验中也进行了全样本的比较。前一个样本考察的是声誉受损前后的纵向比较，后一个

样本则考虑了声誉受损与否的横向比较14。本文对回归模型中的连续变量上下 1%样本都进

行了 winsorize，以避免异常值产生的影响。

5. 实证检验

5.1 描述性统计15和单变量分析

初始样本的描述性统计如表 2所示。资产负债率（LEV）的均值为 0.692，中位数

0.621，说明在声誉受损样本公司中银行借款比较高，这可说明银行借款对公司的重要性，

而且银行在面临着如此的违约风险前提下，更加关注公司的声誉受损事件，从而使声誉受

损可能对公司产生的影响比较大。CTL和 CSL的均值相差很小，分别为-0.015和-0.013，说

明公司长期借款变化很小。ROA的均值和中值均为负，说明声誉受损公司一般财务状况也较

差，在此情况下银行应该会更加关注企业的财务状况变化，银行借款跟财务状况的敏感度

就更高。

此处插入表      2   描述性统计  

首先，我们将公司声誉受损当年作为第 t期，分别比较在公司声誉受损前两期到后两

期的银行新增借款情况变化，如图 1所示：
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此处插入图      1   声誉受损前后银行新增借款变化  

从图 1可以看出，银行借款增量从 t-2期到 t+2期一直成非常明显的下降趋势，直观

上看公司违规而被处罚的声誉受损事件对银行借款有很显著的影响。事实上，从 t-1期开始

银行存款增量已经减少，这可能是因为虽然监管机构在 t期披露和惩罚了违规公司，但其

违规行为在 t期之前已经有披露（证监会等监管机构从开始关注到非正式调查，然后到立

案、正式调查到处罚有一段时滞）或者银行利用比公众投资者更具优势的私有信息已经有所

关注。更重要的是在 t+1期和 t+2期，总银行借款为负，即在声誉受损之后，公司的总银行

借款比上一期要更少。这说明企业由于财务造假被监管机构披露和处罚严重损害了企业的声

誉，因此银行对其信任度显著下降，对其进行的借款呈现下降水平。而下降的这种趋势主要

是由短期银行借款增量的变化带来的。图 1结果初步说明声誉受损行为影响了上市公司的银

行借款数量。

其次，我们对两组样本进行单变量分析，比较公司在声誉受损前后、公司是否声誉受

损对公司总银行借款增量、短期借款增量、和银行借款利率是否发生显著变化，具体结果如

表3所示。从样本一可以看出，公司声誉受损前一年银行总借款增量(CTL)和短期银行借款

增量(CSL)的平均值显著高于公司声誉受损当年及后一年的借款增量，银行借款利率(FFEE)

的平均数在公司声誉受损当年及后一年有显著的增加，而中位数的比较也有类似的结果

（且都是在 1%水平下显著）,结果说明公司声誉受损显著降低了公司所能获得的银行借款，

提高了银行借款的成本，假设 1（a）和假设 2（a）得到验证。

而从“是否声誉受损样本”检验声誉是否受损的公司样本对比结果同样可以发现，声

誉受损公司的短期银行借款增量对比的中位数和平均值及总银行借款增量的平均值都显著

的低于声誉未受损样本，假设 1（b）得到验证； 类似的，声誉受损公司下一年的银行借

款利率中位数和平均值也显著高于声誉未受损公司，假设 2（b）得到验证。

此处插入表      3   声誉受损前后、公司是否声誉受损样本的单变量分析  

5.2 回归分析

首先我们检验声誉受损前后的样本，回归分析结果如表4所示。从表中可以看出：声誉

受损变量与总银行借款增量和短期银行借款增量都在 1%水平下负相关（结果见 Model 1和

Model 4，系数分别为-0.044 和-0.054），而且这种负相关关系在控制了银行借款基于的

公司基本特征变量和会计信息质量等变量之后仍然在 1%水平下显著（系数分别为-0.019

和-0.031，见 Model 2 和 Model 5），说明声誉受损之后所能获得的银行借款增量显著下

降，假设 1（a）得到验证。从借款成本角度来看，声誉受损变量与银行借款成本在 1%水平

下显著负相关（见 Model 7 和 Model 8结果），从而说明声誉受损前后银行借款成本发生

了显著变化，假设 2（a）得到验证。

从表 4的各个模型可以看出，ROA与总银行借款增量和短期银行借款增量正相关，与

银行借款成本负相关，而且都在 1%水平下显著，说明银行会基于公司的盈利能力来调整借

贷行为，公司盈利能力越高，能获得的银行借款越多。但这种基于业绩的直接稳定“业绩-

银行借款数量”的显性合约关系会被声誉受损事件影响， Model 3 和 Model 6 的
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“FR*ROA”交叉项结果可以发现，当 FR为1时ROA与银行借款增量的正相关关系降低，但

只有在短期银行借款增量样本中显著，说明声誉受损事件主要影响短期借款合约；对借款

成本的分析同样可以看出，声誉受损事件减弱了“业绩-银行借款成本”的负相关关系（如

Model 9所示，交叉项系数为0.083, 在 1%水平下显著），综合可知，假设（3）得到验证。

在控制变量中：LEV与银行借款增量是负相关关系，说明公司资产负债率越高，银行

为了控制可能的公司违约风险，降低了对公司的新增借款；CFO与银行借款增量也是负相

关关系，说明公司现有的货币资金与银行借款的替代关系，毕竟银行借款是需要支付利息

等成本，在公司经营活动现金流充裕情况下，向银行的借款就减少；GROWTH 与银行借

款增量显著正相关，说明处于成长期的公司的资金需求要大；DOPI 与银行借款显著负相关，

与借款成本显著正相关，说明银行的借贷合约会考虑公司的审计意见。

此处插入表      4   声誉受损前后样本的回归结果  

其次我们检验是否声誉受损样本，如表5所示。结果与表4类似，声誉受损变量与银行

借款增量显著负相关，但与借款成本的关系不稳定（如 Model 7-8的结果所示，在控制了

公司基本特征之后，FR_2变量系数变为不显著）。而 FR_2*ROA分别于 CTL、CSL显著负相关，

与 FFEE显著正相关，说明声誉受损不仅直接影响银行借款数量和成本，而且通过降低“业

绩-银行借款数量”和“业绩-银行借款成本”的稳定关系来间接影响，综上所述，各项假

设在是否声誉受损样本中同样得到验证。

此处插入表      5   是否声誉受损样本的回归结果  

5.3 稳健性检验

考虑到不同企业银行借款差异较大，因此本文也采用了哑变量来衡量银行借款增量

（胡奕明和周伟，2006），即如果总/短期银行借款增量为正则设为 1，否则为0，来检验

银行借款是否因声誉受损而增加或减少。logistic回归分析结果跟总/短期银行借款增量的

OLS回归结果类似，如表 6所示，支持了 3个假设的结论。

此处插入表      6   稳健性检验—  

此外，如前文所述，虽然监管机构在 t期披露和惩罚了违规公司，但其违规行为在 t

期之前已经有披露（证监会等监管机构从开始关注到非正式调查，然后到立案、正式调查到

处罚有一段时滞）或者银行利用比公众投资者更具优势的私有信息已经有所关注。为了控制

这种情况，我们把公司声誉受损当年样本也作为声誉受损后样本，结果在表 7 的“声誉受

损前后样本”，除了在 CTL 和 CSL情况下 FR*ROA 系数不显著之外，其他变量关系跟主

要结果类似；同时，为了减少在检验“是否声誉受损样本”中使用配对方法产生的各种偏

差，我们把所有声誉未受损公司样本加入，FR 和 FR*ROA 的系数都符合预期，且都在 1%

8



水平下显著，同样验证了假设。

同时我们也做了其他稳健性检验（篇幅限制，结果未报告）：

1、在“声誉受损前后样本”中，只考虑声誉受损前后一年的样本；由于在“银行-企
业”的借贷合约制定和执行过程中，银行更注重的是基于财务信息方面的事件，更关注企

业财务舞弊性质的声誉受损事件，所以我们在所有违规样本中，选取了公司因财务舞弊而

受到证监会处罚的样本进行检验；对主要实证检验中的“业绩-银行借款”关系，我们认为

可能银行会综合各种财务状况如公司现金流情况、成长性、经营风险、财务信息质量、杠杆水

平等公司基本特征因素来决定具体的借贷政策，所以我们用主成分分析法综合了模型中的

ROA、GROWTCFO、Z-score、LEV、SIZE、ABSDA 和 DOPI 为一个公司基本面指标进行检验。

2、为了进一步控制公司的业绩影响因素，我们在“声誉是否受损”样本中进一步控制

了 ROA 的变化（银行不仅关注公司前一年的业绩，可能还会关注业绩的变化情况）以及公

司是否亏损（银行对于亏损公司的贷款决策可能更加谨慎）等情况；在公司违规中，财务

舞弊情况影响公司财务业绩的概率更大，所以我们剔除了违规样本中涉及的财务舞弊样本。

3、由于上市公司违规被处罚可能过程很长，我们对于此类“处罚长跑”也进行了考虑：

首先删除了处罚年度和事件发生年度相隔超过一年的样本；其次对处罚和事件发生年度的

间隔时间进行控制，加入“声誉受损前后样本”，实证结果发现在控制了“处罚长跑”因

素后，结果依然显著。

4、对于银行借款利率指标，我们也使用了现金流量表间接法中的“财务费用”，该指

标并不等同于利润表上的财务费用，主要与筹资活动有关，一般情况下并不包含汇兑损益

等项目。

以上四种情况下结果都没有太大变化。本文的各类稳健性检验说明我们的结果比较稳

健16。

此处插入表      7   稳健性检验二  

5.4 进一步分析

   本节进一步研究不同的市场环境对声誉作用发挥的影响。作为合约双方，只有在比较稳

定的环境中，对未来有一个比较稳定预期的外部签约条件情况下，才能签订和执行稳定合

约，进行长期和重复的博弈。相比较短期和非重复博弈行为，声誉的作用只有在长期动态重

复博弈中才更能发挥作用。作为市场运行的“基础设施”，完善的金融生态环境（市场环

境）有助于负债发挥治理效应（谢德仁和陈运森，2009[9]，），从而银行作为主要债权人

对公司的约束作用就要增强，公司因声誉受损而受到的银行“惩罚”就更大，自然声誉的

作用更加有效，所以我们预期声誉的作用在市场环境较好的地区会更加显著。

    我们在原有的模型中加入市场环境因素，通过“MAR*FR”和“MAR*FR*ROA”两个变量

的系数来看声誉的作用发挥是否会因市场环境的不同而有差异。市场化指数来源于樊刚等编

制的《中国市场化指数》（2007版）。由于市场化指数只到 2005 年，我们在主要回归模型中

假设 2006 和 2007 年的值与 2005 年一致17，MAR指标为虚拟变量，如果市场化指数高于中

位数则为 1，否则为 0，实证结果如表 8所示：MAR*FR 在两组样本的各模型都不显著，但

MAR*FR*ROA 与 CTL 和 CSL 显著负相关，说明好的市场环境下，声誉对“业绩-银行借

款数量”的影响更大，很遗憾其与 FFEE 的关系不显著。表 8 的结果可以说明：少量的证据
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表明，市场环境对声誉作用的发挥具有影响，而且这种影响主要来源于间接的影响“业绩-
银行借款数量”关系。

    基于类似的思路，国有的最终控制人性质可能对声誉有“替代”作用，我们也在模型

中加入 CON*FR 及 CON*FR*ROA变量，我们的样本并没有发现这种“替代”作用（结果

未报告）。

此处插入表      8      市场环境对声誉作用的影响  

6.结论与不足

建立和谐社会的重要特征之一就是社会参与者的相互交流活动都处于基于声誉和信任

为基础的社会网络关系，社会网络中的每一个参与者都在乎自己的声誉，以维持社会网络

的和谐关系。上市公司作为社会经济中重要的参与者，其与不同利益相关者的网络关系同样

重要，但层出不穷的公司因违法违规欺骗利益相关者而被监管机构调查的事件使我们产生

了这样的怀疑：企业是否重视声誉在合约制定与执行中的影响呢？或者说，企业声誉重要

么？而且其作用的发挥是否会受到正式制度环境的影响呢？

以往的研究都是从宏观层面考虑地区的声誉或信任水平，尚未有从微观角度来检验声

誉作用的研究。本文独辟蹊径，选取了上市公司社会网络关系中非常重要的一环-银企关系

为研究对象，以上市公司发生违法违规行为而被监管机构披露和处罚来衡量企业声誉受损

从反面检验了声誉在企业-银行关系中起到了节约信息和交易成本的作用。具体地，与声誉

受损前相比，公司在声誉受损后获得的银行借款增量减少，借款成本上升；与声誉未受损

公司相比，声誉受损公司获得的银行借款增量较低，借款成本更高。声誉不仅直接影响银行

借款政策，还通过改变银行跟企业稳定的“业绩-银行借款”关系来间接发挥作用。少量的

证据发现市场环境的差异会影响声誉作用的发挥。证据表明声誉受损确实提高了公司的融资

成本。中华文化传统的一个重要特征是不重视“理性化”的正式关系及制度的建立与实施，

而重视非正式的社会关系和非正式的制度安排（樊纲，1994[5]），所以我们的结论意味着

在缺乏团体社会关系稳定性和法律环境等正式制度不完善的中国，公司必须注重声誉的积

累，以稳定其与各种社会网络的交易。

当然，本文的不足之处在于尽管从声誉受损角度研究企业声誉的经济后果是本文的一

个创新，避免了声誉变量难以衡量的困境以及用无形资产或品牌等指标带来的内生性问题

但遗憾的是我们找不到一个合适的声誉变量来验证这些结果，希望在后续研究中进一步考

虑。
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表1 变量定义

变量名称 符号 变量定义

增量银行借款 CTL [t+1年末（短期借款+长期借款）-t年末（短期借款+长期
借款）]/t年末总资产

CSL (t+1年末短期借款-t年末短期借款)/ t年末总资产

银行借款成本 FFEE t+1年末财务费用/（短期借款+长期借款+应付债券）

声誉受损 FR_1 哑变量，公司违规受处罚和披露样本中，处罚披露前为
0，之后为1

FR_2 哑变量，t年公司因违规受处罚和披露则为1，否则为0

盈利能力 ROA 第t年净利润/ t年末总18资产

成长能力 GROWTH (第t年主营业务收入-第t-1年主营业务收入)/ 第t年主营
业务收入

经营活动现金流 CFO 第t年经营活动现金净流入/ t年末总资产

公司财务风险 Z-score 参考(吴世农和卢贤义, 2001)[27]，以ST、PT衡量财务困境，
构建财务困境预测模型，并基于此模型计算各个公司的Z-
score

杠杆水平 LEV t年末总负债/ t年末总资产

公司规模 SIZE t年末总资产的自然对数

盈余管理程度 ABSDA 公司非正常应计利润的绝对值，按照Kothari et al.(2005)控
制ROA之后的修正Jones模型计算

审计意见 DOPI 第t年公司财务报表如果获得非标审计意见则为1，否则为
0

最终控制人性质 CON 哑变量，1表示最终控制人为国有，否则为0

第一大股东持股
水平

SHR1 t年末公司第一大股东持有公司股份占总股数的比例
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表2 声誉受损样本的描述性统计

变量 N 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

CTL 729 -0.015 -0.015 0.560 -0.329 0.141 
CSL 729 -0.013 -0.009 0.383 -0.298 0.120 
FFEE 729 0.081 0.070 0.482 -0.332 0.086 
ROA 729 -0.093 -0.029 0.168 -0.470 0.162 
GROWTH 729 0.069 -0.004 4.080 -0.825 0.712 
CFO 729 -0.002 0.010 0.263 -0.210 0.105 
Z-score 729 -0.892 -0.081 3.269 -8.659 2.521 
LEV 729 0.692 0.621 1.990 0.087 0.404 
SIZE 729 20.728 20.688 24.180 18.711 0.968 
ABSDA 729 0.148 0.096 1.875 0.000 0.185 
DOPI 729 0.483 0.000 1.000 0.000 0.500 
CON 729 0.570 1.000 1.000 0.000 0.496 
SHR1 729 0.354 0.298 0.765 0.096 0.152 
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-0.02

-0.01

0

0.01
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t-2 t-1 t t+1 t+2
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新
增
借
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图 1 声誉受损前后银行新增借款变化
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表3 声誉受损前后、公司是否声誉受损样本的单变量分析

变量 声誉受损前后样本 　 是否声誉受损样本

FR_1=0 FR_1=1 FR_2=0 FR_2=1

样本量 1163 1252 729 729

Panel A: CTL

平均值 0.0273 -0.019 0.0283 -0.032

差异(0-1) 0.0463 0.0603

T value 8.41*** 8.27***

中位数 0.0099 -0.0114 0.0059 -0.0151

差异(0-1) 0.0213 0.021

Z value 9.42*** 8.35***

Panel B: CSL

平均值 0.0287 -0.027 0.0176 -0.039

差异(0-1) 0.0557 0.0566

T value 11.91*** 9.41***

中位数 0.0126 -0.01 0.0071 -0.0114

差异(0-1) 0.0226 0.0185

Z value 11.92*** 9.49***

Panel D: FFEE

平均值 0.0569 0.0827 0.0729 0.0876

差异(0-1) -0.0258 -0.0147

T value -6.99** -2.57**

中位数 0.0576 0.071 0.0572 0.0716

差异(0-1) -0.0134 -0.0144

Z value -10.18*** 　 -6.02***

注：括号内为 t值；*表示 p<0.10,**表示 p<0.05, ***表示 p<0.01
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表4 声誉受损前后样本的回归结果

　 CTL 　 CSL 　 FFEE

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9
FR_1 -0.044*** -0.019*** -0.021*** -0.054*** -0.031*** -0.034*** 0.026*** 0.011*** 0.013***

(-7.91) (-3.32) (-3.57) (-11.45) (-6.57) (-6.83) (6.94) (2.7) (3.29)
FR_1*ROA -0.061 -0.067* 0.083***

(-1.45) (-1.87) (2.84)
ROA 0.088*** 0.133*** 0.068*** 0.117*** -0.048*** -0.108***

(3.56) (3.35) (3.23) (3.48) (-2.69) (-3.90)
GROWTH 0.010** 0.010** 0.012*** 0.013*** 0.005* 0.005*

(2.33) (2.35) (3.44) (3.47) (1.84) (1.85)
CFO -0.05 -0.052* -0.062** -0.064** 0.107*** 0.110***

(-1.63) (-1.70) (-2.40) (-2.48) (4.95) (5.06)
Z-score -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 0.001 0.001

(-0.70) (-0.68) (-0.70) (-0.67) (0.93) (0.91)
LEV -0.056*** -0.056*** -0.046*** -0.046*** 0.036*** 0.036***

(-5.73) (-5.73) (-5.60) (-5.59) (5.25) (5.23)
SIZE 0.021*** 0.021*** 0.015*** 0.014*** -0.003 -0.003

(6.41) (6.35) (5.2) (5.13) (-1.21) (-1.14)
ABSDA 0.032** 0.032** 0.004 0.004 0.014 0.013

(2.25) (2.25) (0.32) (0.32) (1.21) (1.1)
DOPI -0.025*** -0.024*** -0.024*** -0.023*** 0.014*** 0.014***

(-3.71) (-3.60) (-4.16) (-4.03) (3.06) (2.92)
CON 0.012* -0.006 -0.005 0.011** -0.003 -0.003 -0.009** -0.001 -0.001

(1.91) (-0.91) (-0.83) (2.14) (-0.59) (-0.50) (-2.05) (-0.13) (-0.25)



SHR1 0.078*** 0.036* 0.036* 0.056*** 0.023 0.022 -0.001 0.014 0.014
(4.02) (1.96) (1.93) (3.41) (1.45) (1.42) (-0.09) (1.07) (1.07)

Constant -0.009 -0.391*** -0.387*** 0.001 -0.251*** -0.246*** 0.063*** 0.083* 0.079
(-1.20) (-5.72) (-5.65) (0.1) (-4.33) (-4.24) (12.11) (1.71) (1.63)

Year&IND √ √ √ √ √ √ √ √ √

R-sqr 0.04 0.142 0.142 0.065 0.162 0.164 0.024 0.079 0.083
F-Value 33.61 35.44 32.68 55.81 41.67 38.53 18.04 16.9 16.21
Obs. 2415 2415 2415 　 2415 2415 2415 　 2415 2415 2415

注：括号内为 t 值； * 表示 p<0.10,** 表示 p<0.05, ***表示p<0.01；各模型变量VIF 不超过10



表5 是否声誉受损样本的回归结果

　 CTL 　 CSL 　 FFEE

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9
FR_2 -0.057*** -0.021*** -0.023*** -0.052*** -0.022*** -0.024*** 0.015*** -0.001 0.003

(-7.80) (-2.87) (-3.19) (-8.82) (-3.70) (-4.06) (2.67) (-0.17) (0.44)
FR_2*ROA -0.183*** -0.167*** 0.260***

(-3.23) (-3.60) (5.52)
ROA 0.080** 0.219*** 0.041 0.168*** -0.064** -0.257***

(2.40) (4.03) (1.49) (3.76) (-2.27) (-5.74)
GROWTH 0.017*** 0.016*** 0.008** 0.008* -0.002 -0.001

(3.35) (3.25) (1.99) (1.87) (-0.59) (-0.35)
CFO -0.115*** -0.105*** -0.094*** -0.085*** 0.083** 0.060*

(-3.05) (-2.79) (-3.05) (-2.76) (2.57) (1.86)
Z-score -0.002 -0.002 0.001 0.000 -0.000 0.000

(-0.60) (-0.75) (0.39) (0.22) (-0.07) (0.19)
LEV -0.096*** -0.099*** -0.075*** -0.078*** -0.005 0.001

(-7.56) (-7.79) (-7.19) (-7.46) (-0.44) (0.06)
SIZE 0.029*** 0.029*** 0.018*** 0.017*** -0.014*** -0.012***

(7.33) (7.18) (5.50) (5.34) (-3.99) (-3.62)
ABSDA 0.066*** 0.072*** 0.034** 0.039** 0.032** 0.023

(3.59) (3.87) (2.25) (2.57) (2.07) (1.51)
DOPI -0.006 -0.007 -0.014* -0.015* 0.028*** 0.029***

(-0.65) (-0.72) (-1.72) (-1.81) (3.43) (3.58)
CON 0.005 -0.010 -0.005 0.003 -0.008 -0.005 0.010 0.022*** 0.015**

(0.57) (-1.23) (-0.69) (0.52) (-1.31) (-0.71) (1.57) (3.39) (2.34)



SHR1 0.074*** 0.006 0.002 0.075*** 0.025 0.020 -0.017 0.005 0.011
(2.80) (0.25) (0.07) (3.52) (1.23) (1.02) (-0.84) (0.24) (0.57)

Constant -0.038 -0.587*** -0.572*** -0.052* -0.373*** -0.359*** 0.088*** 0.363*** 0.333***
(-1.04) (-6.68) (-6.52) (-1.74) (-5.17) (-5.00) (3.24) (4.85) (4.48)

Year&IND √ √ √ √ √ √ √ √ √

R-sqr 0.105 0.270 0.276 0.125 0.271 0.278 0.064 0.125 0.147
F-Value 7.76 17.33 17.21 9.39 17.43 17.43 4.00 6.01 6.97
Obs. 1458 1458 1458 　 1458 1458 1458 　 1458 1458 1458

注：括号内为 t 值； * 表示 p<0.10,** 表示 p<0.05, ***表示p<0.01；各模型变量VIF 不超过10



表 6 稳健性检验—

　 声誉受损前后样本 　 是否声誉受损样本

DCTL DCSL DCTL DCSL
FR -0.105*** -0.154*** -0.115*** -0.170***

(-4.61) (-6.75) (-4.19) (-6.22)
FR*ROA -0.487*** -0.568*** -0.312 -0.428**

(-3.19) (-3.73) (-1.48) (-2.03)
ROA 0.684*** 0.696*** 0.812*** 0.774***

(4.7) (4.79) (4.02) (3.84)
GROWTH 0.004 0.018 0.001 0.014

(0.27) (1.19) (0.05) (0.74)
CFO -0.042 -0.091 -0.455*** -0.506***

(-0.38) (-0.83) (-3.24) (-3.61)
Z-score -0.021*** -0.018*** -0.037*** -0.030***

(-3.27) (-2.78) (-3.87) (-3.11)
LEV -0.05 -0.022 -0.168*** -0.103**

(-1.40) (-0.61) (-3.54) (-2.18)
SIZE 0.094*** 0.084*** 0.119*** 0.100***

(7.74) (6.91) (8.04) (6.78)
ABSDA -0.012 0.003 0.027 0.150**

(-0.23) (0.06) (0.39) (2.19)
DOPI -0.119*** -0.140*** -0.042 -0.091**

(-4.89) (-5.73) (-1.14) (-2.49)
CON -0.061*** -0.031 -0.049* -0.037

(-2.72) (-1.38) (-1.70) (-1.28)
SHR1 0.299*** 0.139** 0.086 0.054

(4.34) (2.03) (0.95) (0.6)
Constant -1.839*** -1.331*** -1.822*** -1.478***

(-6.51) (-4.70) (-5.59) (-4.53)
Year&IND √ √ √ √

R-sqr 0.17 0.169 0.201 0.201
F-Value 16.05 15.95 11.4 11.39
Obs. 3144 3144 　 1458 1458

注：括号内为 t值；*表示 p<0.10,**表示 p<0.05, ***表示 p<0.01；各模型变量 VIF 不超过
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表7 稳健性检验二

　 声誉受损前后样本 　 是否声誉受损样本

CTL CSL FFEE CTL CSL FFEE
FR -0.011** -0.021*** 0.008** -0.018*** -0.023*** 0.014***

(-2.02) (-4.48) (2.07) (-3.43) (-5.51) (3.60)
FR*ROA -0.033 -0.049 0.051* -0.101*** -0.091*** 0.170***

(-0.83) (-1.45) (1.85) (-3.25) (-3.74) (7.41)
ROA 0.106*** 0.092*** -0.082*** 0.195*** 0.142*** -0.112***

(2.69) (2.77) (-3.00) (9.78) (9.13) (-7.53)
GROWTH 0.010*** 0.013*** 0.007*** 0.008*** 0.008*** 0.002

(2.81) (4.11) (2.66) (3.73) (4.87) (1.60)
CFO -0.030 -0.046** 0.066*** -0.143*** -0.098*** 0.013

(-1.14) (-2.06) (3.53) (-8.65) (-7.63) (1.03)
Z-score -0.002 -0.002 -0.001 -0.006*** -0.003*** 0.001

(-1.04) (-1.25) (-1.38) (-4.67) (-2.68) (0.65)
LEV -0.044*** -0.040*** 0.008 -0.088*** -0.067*** 0.054***

(-5.17) (-5.55) (1.37) (-14.19) (-13.88) (11.57)
SIZE 0.021*** 0.015*** -0.006*** 0.025*** 0.014*** -0.008***

(7.11) (6.02) (-2.65) (18.43) (13.32) (-7.79)
ABSDA 0.013 -0.007 0.025** 0.066*** 0.036*** -0.003

(0.95) (-0.59) (2.45) (11.05) (7.63) (-0.74)
DOPI -0.029*** -0.028*** 0.018*** -0.020*** -0.017*** 0.004

(-4.94) (-5.53) (4.41) (-4.54) (-4.98) (1.33)
CON -0.012** -0.009** 0.002 -0.009*** -0.006*** -0.004*

(-2.22) (-1.97) (0.51) (-3.04) (-2.85) (-1.78)
SHR1 0.040** 0.025* 0.001 -0.016** -0.011* -0.007

(2.37) (1.75) (0.09) (-1.99) (-1.75) (-1.14)
Constant -0.533*** -0.382*** 0.181*** -0.465*** -0.256*** 0.221***

(-7.67) (-6.50) (3.73) (-15.43) (-10.88) (9.87)
Year&IND √ √ √ √ √ √

R-sqr 0.166 0.188 0.104 0.141 0.130 0.085
F-Value 19.93 23.11 10.67 55.78 50.63 29.02
Obs. 3144 3144 3144 　 10223 10223 10223

注：括号内为 t值；*表示 p<0.10,**表示 p<0.05, ***表示 p<0.01；各模型变量 VIF 不超过

10。



表8 市场环境对声誉作用的影响

　 声誉受损前后样本 　 是否声誉受损样本

CTL CSL FFEE CTL CSL FFEE
FR -0.017** -0.032*** 0.012** -0.028*** -0.027*** 0.000

(-2.16) (-4.98) (2.27) (-2.95) (-3.53) (0.03)
FR*ROA 0.072 0.082 0.015 -0.078 -0.065 0.219***

(1.14) (1.54) (0.36) (-1.14) (-1.16) (3.78)
MAR*FR 0.006 0.012 -0.008 0.005 0.009 0.001

(0.49) (1.24) (-1.03) (0.38) (0.74) (0.10)
MAR*ROA 0.159** 0.212*** -0.038 0.293** 0.346*** -0.098

(2.11) (3.32) (-0.76) (2.58) (3.71) (-1.03)
MAR*FR*ROA -0.163* -0.184** 0.042 -0.388*** -0.380*** 0.142

(-1.84) (-2.46) (0.70) (-3.08) (-3.68) (1.34)
ROA -0.005 -0.051 -0.034 0.179*** 0.099** -0.240***

(-0.08) (-1.04) (-0.87) (2.93) (1.99) (-4.69)
MAR -0.011 -0.011 -0.008 -0.028*** -0.023*** 0.005

(-1.29) (-1.52) (-1.32) (-2.88) (-2.80) (0.59)
GROWTH 0.011** 0.012*** 0.004 0.017*** 0.008* -0.002

(2.43) (3.29) (1.39) (3.38) (1.96) (-0.43)
CFO -0.049 -0.053** 0.093*** -0.135*** -0.109*** 0.072**

(-1.55) (-2.00) (4.21) (-3.55) (-3.52) (2.17)
Z-score -0.002 -0.002 0.001 -0.003 -0.000 -0.001

(-1.00) (-1.08) (0.85) (-1.07) (-0.11) (-0.28)
LEV -0.052*** -0.046*** 0.034*** -0.093*** -0.072*** -0.003

(-5.23) (-5.42) (5.03) (-7.26) (-6.89) (-0.25)
SIZE 0.022*** 0.014*** -0.003 0.030*** 0.018*** -0.012***

(6.30) (4.78) (-1.20) (7.35) (5.44) (-3.35)
ABSDA 0.025* -0.004 0.015 0.067*** 0.035** 0.021

(1.71) (-0.36) (1.34) (3.64) (2.30) (1.30)
DOPI -0.028*** -0.028*** 0.016*** -0.004 -0.013 0.031***

(-3.86) (-4.54) (3.22) (-0.36) (-1.54) (3.55)
CON -0.003 -0.001 0.003 -0.004 -0.002 0.017**

(-0.44) (-0.18) (0.78) (-0.51) (-0.26) (2.45)
SHR1 0.036* 0.023 0.005 -0.003 0.011 0.008

(1.82) (1.35) (0.41) (-0.14) (0.56) (0.40)
Constant -0.409*** -0.240*** 0.092* -0.594*** -0.374*** 0.329***

(-5.72) (-3.96) (1.86) (-6.74) (-5.16) (4.28)
Year&IND √ √ √ √ √ √

R-sqr 0.137 0.159 0.072 0.285 0.283 0.154
F-Value 21.18 25.17 9.42 15.71 15.51 6.42
Obs. 2415 2415 2415 　 1458 1458 1458

注：括号内为t值；*表示 p<0.10,**表示 p<0.05, ***表示p<0.01；各模型变量VIF不超过

10。
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“shock”事件也可以部分消除常态情况下的内生性问题。
4罗必良教授 2006年在《南方日报》撰文指出“建设和谐社会，实质上是要降低社会运行的交易成本。社会和谐的相对程度可
以用交易成本的高低来刻画… …这些必须依赖于一个重要机制的形成，那就是能够降低交易费用的信(声)誉机制”。详情
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5依据 Diamond(1991)的观点，声誉被定义为博弈者的博弈过程中，一方在以往博弈行为中积累的对另一方的长期信息把握，
类似于信任水平的描述。
6 当然在很多情况下也是由于“政治关系”或者行政关系所造成的。但是，在较为市场化的环境下，银行与企业之间关系是
以诚信声誉为基础建立的。
7　毕竟银行的监督既花费银行本身的成本，又增加公司成本，这正是声誉 “溢价作用”的一个体现。
8 为了更好的描述声誉受损这一事件对银行借款变化的影响，本文选择了银行借款增量而非银行借款存量，参见胡奕明和
周伟（2006）。
9 如果声誉受损和 ROA的交叉项仍然有结果，就说明在 ROA变化的情况下，如果还有声誉受损与否的区别，银行给予公司
的借款政策是不一样的，这在一定程度上也可以说明声誉受损在已有的“银行借款-业绩”关系中还有边际效应（Marginal 
effect）。
10 具体参见王正位等（2009）[26]。
11 CSMAR数据库有统计最近几年某些公司的每一笔银行借款利率数据，但由于我们的样本是公司违规样本，如果跟数据库
合并的话违规样本有直接借款利率的样本非常少，所以我们只能退而求其次，用一个比较笼统的变量。我们也使用了现金流
量表间接法中的“财务费用”进行稳健性测试。
12 如果在控制这些因素的前提下声誉变量仍有结果，说明在相当程度上可以认为银行借款政策考虑了声誉因素；为了进一
步控制业绩因素，我们在稳健性检验中也控制了 ROA的变化以及公司是否亏损变量；由于财务舞弊情况影响公司财务业绩
的概率更大，我们也剔除了违规样本中涉及的财务舞弊样本；结果不变。
13 若公司一年之内被披露违规多次和多种类型违规，都统一为当年该公司的一个样本。
14 横向样本的检验可以减少银行借款变化是基于自身借贷规律而非声誉受损对结果的影响。
15 篇幅所限，相关性分析未报告。结合相关性分析结果和回归模型中各变量的 VIF可以发现结果的多重共线性问题不大。
16 审稿人的建议使我们增加了各种稳健性检验，让文章更具说服力。非常感谢审稿人的建设性意见。
17实际上，市场环境变化是一个缓慢渐进的过程，2005、2006和2007年各地区的市场环境变化不大，而且我们是取市场环
境中位数后检验市场环境好和差的虚拟变量，降低了各地市场环境不同年份的细微偏差。
18事实上，我们对声誉受损前后一年样本的对比检验发现结果不变。
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