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银行业联合授信制度与企业杠杆操纵:
基于准自然实验的证据

顾海峰,马远冰

(东华大学旭日工商管理学院,上海　 200051)

摘　 要:本文以 2018 年《银行业金融机构联合授信管理办法》为准自然实验,实证分析银行业联合授信制度对

企业杠杆操纵的影响及其传导机制,并进一步考察跨境资本流动的作用效果。 研究发现:(1)银行业联合授信

制度能够显著抑制企业杠杆操纵,尤其是企业“表外负债”式杠杆操纵。 (2)机制分析表明,联合授信制度通过

提升企业信息披露质量、降低企业财务柔性及降低企业资产减值准备计提的多重渠道来降低企业杠杆操纵。
(3)调节效应分析表明,在跨境资本流出、跨境资本激增以及跨境间接资本流动情境下,联合授信制度对杠杆操

纵的抑制效应更为明显。 (4)异质性分析表明,联合授信制度对杠杆操纵的抑制效应在低资本市场融资能力、

高内部控制质量和无银企关联的企业中,以及行业竞争激烈、低银行竞争和强金融监管环境中更为明显。 该成

果将为提升银行业联合授信制度对企业部门杠杆操纵的治理功能及防控企业部门杠杆操纵维度的系统性金融

风险提供重要的理论指导与决策参考。
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Banking joint credit system and corporate leverage manipulation:
Evidence from quasi-natural experiment

GU Haifeng, MA Yuanbing
(Glorious sun school of Business and Management, Donghua University, Shanghai 200051, China)

Abstract: This paper empirically examines the impact of the joint credit system of the banking industry on corporate
leverage manipulation and its mechanism of action, using the administrative measures for joint credit granted by banking
financial institutions released in 2018 as a quasi-natural experiment. The study shows that: (1) the joint credit system of
the banking industry can significantly reduce the leverage manipulation of enterprises, particularly the manipulation of

off-balance-sheet liabilities. ( 2) The joint credit system reduces corporate leverage manipulation through multiple
channels, such as improving the quality of corporate information disclosure, decreasing financial flexibility, and lowering
the scale of corporate impairment loss accruals on business assets. (3) Cross-border capital flows have an asymmetric
effect on the governance effect of the joint credit system. Under conditions of cross-border capital outflows, surges in
cross-border capital, and cross-border indirect capital flows, the joint credit system demonstrates a more pronounced
effect in curbing leverage manipulation. (4) Heterogeneity analysis shows that, the governance effect of leverage

manipulation of joint credit system is more obvious in enterprises with low capital market financing capacity, high
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internal control quality, and no bank-enterprise affiliations, as well as in industries characterized by intense

competition, weaker bank competition, and a stricter financial regulatory environment. The results of this research

provide theoretical guidance and institutional reference for how to effectively prevent corporate credit fraud, improve the

quality and efficiency of financial services, and deepen the structural reform of the financial supply side.

Key words:banking joint credit system;corporate leverage manipulation;cross-border capital flows

　 　 非金融企业部门债务高企是助推中国宏观杠

杆率攀升的核心所在,银行信贷过度投放和企业

盲目扩张会推高企业杠杆率,加剧企业财务风险

和银行信用风险,若对此监管不足,不仅可能导致

企业资金链断裂甚至破产,还可能触发系统流动

性风险[1]。 防范化解企业高杠杆风险的关键在于

降低其真实杠杆,而这往往难以通过常规的债务

缩减或权益融资方式实现[2]。 因此,在政策监管、
市场竞争等多重压力下,企业可能通过杠杆操纵

改善其融资条件,但同时也掩盖了企业真实财务

状况,进而误导相关投资者决策并积聚企业隐性

债务风险,甚至削弱市场信息有效性和宏观政策

调控效果。 在国内外经济不确定性加剧背景下,
如何有效防控化解经济金融风险成为中国政府深

化金融供给侧结构性改革的关注重点[3],企业财

务舞弊等违规行为无疑会增加金融风险隐患,阻
碍经济平稳运行。 所以,结合当前现实背景和中

国特殊制度环境,探究企业杠杆操纵的影响因素

与治理机制,是中国提升实体企业发展质量与防

范化解重大金融风险实践的重要课题。
近年来,中国企业通过多头授信、过度融资等

方式进行高杠杆经营,降低金融资源配置效率,提
高企业信用违约风险,阻碍经济高质量发展。 为

有效约束企业多头授信、过度融资行为,提升金融

服务质效和风险防控能力,关于银行业联合授信

制度的探索自 2013 年在温州地区率先展开,而后

于 2014 年在全国范围内推广。 2018 年中国银保

监会发布《银行业金融机构联合授信管理办法(试
行)的通知》(以下简称《联合授信管理办法》),正
式明确了联合授信制度的主要内容,并规范相关

成员银行和试点企业行为①。 企业财务决策与银

行信贷资源配置密切相关,因此银行业联合授信

制度能够为评估银行信贷环境和外部监管环境变

化对企业杠杆操纵的影响提供良好的实验场景。
本文将以《联合授信管理办法》这一事件作为

外生冲击,实证探究联合授信制度如何影响企业

杠杆操纵,并重点解决以下问题:联合授信制度能

否发挥银行业金融机构的监督治理和资源支持效

应,从而有效约束企业杠杆操纵行为? 在联合授

信制度影响企业杠杆操纵的作用机制中,企业信

息披露、财务柔性与资产减值准备计提是否发挥

中介效应? 跨境资本流动是否对联合授信制度与

企业杠杆操纵的关系具有调节效应? 在企业内、
外部环境异质性条件下,联合授信制度对企业杠

杆操纵的政策效果是否呈现不同特征? 本文从企

业杠杆操纵视角深入剖析银行业联合授信制度对

微观企业决策的影响机理,旨在系统理解银行信

贷制度与微观企业决策间的联动关系,从而为有

效防控企业信用风险及深化金融供给侧结构性改

革提供理论依据与实践参考。
一、制度背景与文献回顾

(一)银行业联合授信的制度背景与经济后果

研究

基于绩效考核和竞争压力,单一银行授信可

能出现盲目授信、过度授信等非理性行为,从而引

致企业过度投资、债务违约等问题,由此加大金融

风险敞口,甚至诱发系统性金融风险,所以银行业

联合授信制度应运而生。 关于银行业联合授信制

度的探索,自 2013 年始于温州地区,而后于 2014
年在全国范围内相继开展试点。 2018 年中国银保

监会发布《联合授信管理办法》,明确在全国范围

内建立联合授信机制。 随着政府对提升金融服务

质效和防控金融风险相关政策的日益重视,2023
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①　联合授信指 3 家以上的银行业金融机构向同一家企业(集团)提供债务融资的情况,联合授信制度是约束多家银行对单一企业过度

融资的一种监管制度。



年中国银保监会发布《关于进一步做好联合授信

试点工作的通知》,从全局角度进一步深化落实联

合授信制度,鼓励银行业金融机构尽可能与符合

条件的全部企业建立联合授信机制,并从异地机

构加入联合授信和加强联合风险防控等维度提出

具体要求。
以下两类研究与联合授信制度的相关度较

高。 第一,单一银行授信。 银行授信是联合授信

制度为企业提供信贷的主要方式,现有文献多从

单一授信角度探究银行授信对企业现金持有、流
动性管理和投资行为等方面的影响。 部分研究认

为银行授信具有流动性类保险功能,能够为企业

提供资源支持和财务灵活性,进而影响企业创新

等投资活动。 银行授信不仅有助于缓解企业融资

时序冲突和现金持有所引致的代理问题[4],还能

够发挥债权人监督治理和资本市场资信评级功

能[5],提升企业信息透明度和财务弹性,从而帮助

企业抓住有利投资机遇, 并降低股价低估程

度[6 - 7]。 另外,还有研究认为银行授信的使用具

有成本,可能加剧企业信息不对称和代理问题,并
引发非理性投资行为[8]。 欧鹏等[9] 研究认为,银
行授信本身存在使用成本和风险权衡,即企业需

要在授信额度与现金持有之间进行配置优化,而
银行则会在企业经营风险增加时,收紧授信条件

以规避企业潜在违约风险。 此外,银行授信可能

存在逆向选择问题,如融资能力较弱的企业可能

更倾向购买银行授信额度。 第二,银团贷款。 联

合授信制度涉及多家银行业金融机构对同一家企

业进行授信,现有研究多从银团贷款的牵头银行

间的代理问题角度探究其对企业融资的影响。 刘

阳等[10]研究发现,共同授信银行间的非合作可能

引发银行非理性信贷行为,增加企业再协商成本,
削弱贷款监督效应,进而损害企业价值。 Chen
等[11]研究发现,牵头贷款银行所在地区的银行竞

争程度加剧会降低银团贷款契约的合同强度和绩

效定价的可能性。
鉴于中国银行业联合授信制度的发展时间相

对较短,因而关于银行业联合授信制度对微观企

业的经济后果研究较少。 已有研究多认为银行业

联合授信制度能够发挥资源支持和监督治理效

应,对企业投融资效率等方面产生积极影响。 黄

飞鸣等[12]首次以《联合授信管理办法》为准自然

实验,实证分析联合授信制度对企业非效率投资

的政策效应,研究发现联合授信制度能够显著提

升企业投资效率。 向锐等[13 - 14] 进一步研究发现

联合授信制度有助于提升企业会计信息质量,并
引导企业理性经营,提高企业经营投资效率。

(二)企业杠杆操纵的影响因素

关于企业杠杆操纵的动机,已有研究主要形

成以下观点。 一是迎合监管要求,在强制性政策

监管和难以实质性降杠杆压力下,企业可能通过

杠杆操纵掩盖其真实财务风险[2]。 二是满足外部

融资需求,企业可能通过表外负债等方式操纵账

面杠杆以迎合外部投资者评估标准、获得融资便

利[15]。 三是市场竞争压力和内部代理问题。 竞争

加剧和投融资环境恶化等外部压力会提高企业经

营和融资难度,进而促使企业通过杠杆操纵粉饰

绩效以获取竞争优势[16]。 此外,内部代理问题如

管理层追求短期绩效或大股东掩盖利益输送行为

等,也是企业杠杆操纵的重要动机[17]。
现有文献主要聚焦企业内部治理和外部环境

因素对企业杠杆操纵的影响。 在微观企业层面,
学者从股东身份、数字化转型等角度,探究企业内

部资源和治理环境变化对企业杠杆操纵的影响。
卿小权等[18]研究发现,机构持股有助于降低企业

杠杆操纵。 吴晓晖等[19] 进一步研究发现,机构投

资者注意力分散会削弱其监督效应,助推企业杠

杆操纵。 马新啸等[20]从非国有股东治理视角研究

发现,非国有股东有助于优化国有企业内部治理,
改善财务信息披露,从而降低国有企业杠杆操纵。
此外,新一代信息技术能够发挥信息和成本赋能

效应,通过改善企业信息环境、优化企业运营管理

等方式,增强企业外部融资能力,降低企业杠杆

操纵[21]。
在外部环境层面,部分学者探讨了银行竞争、

政府债务扩张和跨境资本流动等融资环境因素的

影响。 银行竞争加剧有助于提高企业信贷可得

性,强化银行监督治理,从而降低企业杠杆操
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纵[22]。 银行金融科技能够发挥科技赋能效应,改
善企业信贷环境并强化银行监督效能,进而降低

企业杠杆操纵[23]。 饶品贵等[24]指出,杠杆操纵是

企业应对地方政府债务挤出效应的重要方式,即
企业可能通过杠杆操纵获得融资便利。 顾海峰

等[25]研究认为,跨境资本流动能够通过金融和贸

易渠道影响企业杠杆操纵。 此外,部分学者还从

去杠杆政策、财报问询函和分行业信息披露等资

本市场改革和监督层面出发,探究企业杠杆操纵

的治理路径[26 - 28]。
(三)文献评述

综上,现有文献较少关注银行业联合授信制

度对企业投融资活动的影响,且尚未有文献从企

业杠杆操纵视角考察其对微观企业的经济效应。
企业杠杆操纵的主要动机在于提高外部融资能

力,因而其必然受到银行体系制度和外部监管环

境变化的影响,因此在中国情境下探究企业杠杆

操纵行为的影响因素,需要充分考虑企业外部信

贷环境和监管环境的影响。 本文主要边际贡献在

于:第一,本文从企业杠杆操纵视角切入,探究联

合授信制度对微观企业财务决策的经济效应,有
助于探索提升金融服务实体经济质效的有效路

径。 第二,本文基于企业杠杆操纵的主要动机,从
企业信息披露质量、财务柔性和资产减值准备计

提视角探究联合授信制度对企业杠杆操纵的影响

路径,深化了不同路径下联合授信制度对企业杠

杆操纵影响的理解。 第三,立足于外部不利因素

复杂多变和深入推进对外开放的现实背景,本文

从跨境资本流动方向、异常流动和流动渠道视角,
探究跨境资本流动对联合授信制度与企业杠杆操

纵关系的作用效果,有助于精准识别跨境资本流

动对联合授信制度治理效应的影响效果,为提升

跨境资本监管效率提供决策参考。 第四,本文从

企业内、外部环境层面探究联合授信制度对企业

杠杆操纵影响的异质性特征,拓宽深化了联合授

信制度影响企业治理路径的研究视角,并为如何

发挥联合授信制度对实体经济发展的支持效能提

供实践指导。
二、理论分析与研究假设

银行业联合授信制度主要通过组建联合授

信委员会,并构建信息共享、授信额度管理、协同

监测和风险防控等机制,约束银行业金融机构信

贷与企业融资行为,提高金融资源配置效率。 因

此,本文认为联合授信制度主要从企业外部融资

环境、信息披露和管理层经营决策等方面影响企

业杠杆操纵。 从信贷供给侧角度来看,首先,联
合授信制度通过成员银行间的信息共享机制,降
低银企信息不对称,并增强银行信息甄别和监督

治理能力,同时提高企业信息披露要求与违规成

本,从而降低企业杠杆操纵。 其次,联合授信制

度通过银企、银银协商机制统一管理授信额度,
并设置融资风险预警线,有助于提高银行信贷决

策审慎性并压缩银企合谋空间;同时联合授信制

度给予企业自主择行权,可能进一步加剧银行竞

争,在提高企业信贷可得性的同时,强化银行监

督治理,进而降低企业杠杆操纵。 最后,授信银

行通过协同监测企业融资行为,并构建授信额度

调控与动态风险预警机制,进一步增加企业违规

成本,有效约束企业杠杆操纵。 所以,从信贷供

给端来看,联合授信制度通过加强贷前企业信息

审查和授信额度管理、贷后企业交易跟踪和风险

监测,进一步发挥银行信贷的资源支持和债权监

督治理效应,提高企业违规成本,有效约束企业

杠杆操纵行为。
从信贷需求侧角度来看,首先,联合授信制度

可依托银行授信的流动性类保险功能,缓解企业

融资时序冲突和超额现金持有所引致的代理问

题,并通过联合授信委员会进行授信管理和协同

风险防控,在保障企业合理融资需求的同时,有效

约束其非理性投融资行为,进而抑制企业杠杆操

纵。 其次,联合授信制度在为企业提供资源支持

的同时,亦对其信息披露和高质量发展提出更高

要求,由此推高企业违规成本并压缩杠杆操纵空

间,进而转变管理层短视投机倾向,促使企业通过

降低杠杆操纵、提高信息披露质量和经营效率等

方式,维系良好银企合作关系以持续获取制度便

利。 此外,联合授信制度能够向资本市场传递试

点企业经营良好的积极信号,有助于提高企业外

部融资可得性,强化外部监督,进而降低企业杠杆
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操纵。 所以,从信贷需求端来看,联合授信制度能

够发挥资源支持效应提高企业财务灵活性,同时

强化银行债权监督治理和企业外部监督,改善企

业经营治理,从而降低企业杠杆操纵。 综上所述,
联合授信制度能够从银行信贷供给端和企业信贷

需求端发挥资源支持和监督治理效应,通过改善

企业外部融资环境、优化企业内部治理等方式有

效降低企业杠杆操纵。
基于上述分析,本文提出如下假设:
H1:银行业联合授信制度能够降低企业杠杆

操纵。
三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文以 2011—2024 年中国沪深 A 股上市企

业为研究对象,并对原始数据进行以下处理:剔除

金融类和 ST、PT 类非正常经营状态企业;剔除资

产负债率大于 1 和主要数据缺失样本;对全部连续

变量进行双侧 1%缩尾处理。 最终得到 2 451 家上

市企业,共 10 974 条样本观测值。 银行业金融机

构授信数据来自中国研究数据服务平台(CNRDS)
数据库,企业层面数据均来自国泰安(CSMAR)数
据库,跨境资本流动数据来自国际收支平衡表。

(二)变量说明

1. 被解释变量:企业杠杆操纵

本文参考许晓芳等[29],采用基本 XLT-LEVM
模型来测算企业杠杆操纵。 具体测算方法见式

(1)。
Levmit = (Debtb_totalit + Debtb_obit +

Debtb_nsrdit ) / (Asset_totalit + Debtb_obit) - Levbit
(1)

式(1)中,下标 i 和 t 分别表示企业和年份。
Levm 为企业杠杆操纵,指标值越大,表明企业杠杆

操纵水平越高;Debtb _ total 为企业账面总负债;
Debtb_ob 为企业表外负债总额;Debtb_nsrd 为企业

名股实债总额;Asset_total 为企业账面总资产;Levb
为企业账面杠杆率。

2. 解释变量:银行业联合授信制度

本文参考黄飞鸣等[12],构建银行业联合授信

制度的政策变量 Post × Treat。 其中,Post 表示联合

授信政策实施时间;Treat 表示企业是否纳入处

理组。
3. 控制变量

本文参考已有研究[22 -25],从企业财务特征和经

营治理等方面选取一系列控制变量,以尽可能控制企

业杠杆操纵的影响因素。 变量具体说明见表 1。
表 1　 变量定义与测度

变量类型 变量名称 变量符号 变量测度

被解释变量 企业杠杆操纵 Levm 基于 XLT-LEVM 模型利
用行业中位数法测算

解释变量

政策实施时间 Post
政策实施当年(2018 年)
及之后取值为 1, 否则
为 0

政策实施对象 Treat

若企业符合 《联合授信
管理办法》试点标准,即
授信家数在 3 家以上且
融资余额在 20 亿元以
上,则取值为 1,否则为 0

联合授信制度 Post × Treat

若企业符合 《联合授信
管理办法》 试点标准且
在政策实施当年及以后,
则取值为 1,否则为 0

控制变量

盈利能力 Roa 息税前利润 / 总资产

现金持有 Cash 货币资金 / 总资产

托宾 q 值 Tobinq 企业市值 / 总资产

流动比率 Liq 流动负债 / 流动资产

非债务税盾 Ndts

(固定资产折旧、油气资
产折耗、生产性生物资产
折旧 + 无形资产摊销 +
长期待摊费用摊销) / 总
资产

管理费用率 Fee 管理费用 / 总资产

管理层薪酬 Msalary 管理层前三名薪酬总额
取对数

产权性质 State 若为国有企业取值为 1,
否则取 0

两权分离率 Sperate
实际控制人拥有上市公
司控制权比例与所有权
比例之差

(三)计量模型构建

本文通过构建如下双重差分模型实证检验银

行业联合授信制度对企业杠杆操纵的影响。
Levmit = α0 + α1Postt × Treati + α2Controlsit +

λ i + μt + εit (2)
式(2) 中, Levm 表示企业杠杆操纵,Post ×

Treat 表示银行业联合授信制度,为单期 DID 变量;
Controls 为一系列控制变量;ε 为随机扰动项;λ 和 μ
分别为个体和时间固定效应。 若假设 H1 成立,则
预计联合授信制度(Post × Treat)与企业杠杆操纵

(Levm)显著负相关。 此外,本文所有回归均在企业

层面聚类处理。
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四、实证检验与结果分析

(一)描述性统计

表 2 为变量描述性统计结果。 企业杠杆操纵

(Levm)的均值为 0. 117,标准差为 0. 122,表明不同

样本企业间的杠杆操纵水平差异明显,探讨企业

杠杆操纵的影响因素具有一定现实意义。 联合授

信制度 ( Post × Treat) 的均值为 0. 116,表明约

11. 6%的企业样本属于处理组,即近 11. 6% 的样

本企业受到了联合授信制度的影响。
表 2　 变量描述性统计结果

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Levm 10 974 0. 117 0. 084 0. 122 0. 000 0. 508
Post × Treat 10 974 0. 116 0. 000 0. 320 0. 000 1. 000

Roa 10 974 0. 040 0. 044 0. 064 - 0. 227 0. 216
Cash 10 974 0. 164 0. 140 0. 101 0. 016 0. 656
Tobinq 10 974 2. 208 1. 790 1. 392 0. 785 9. 388
Liq 10 974 1. 891 1. 563 1. 264 0. 319 13. 630
Ndts 10 974 0. 020 0. 017 0. 014 0. 001 0. 066
Fee 10 974 0. 040 0. 036 0. 023 0. 004 0. 128

Msalary 10 974 14. 700 14. 660 0. 684 12. 990 16. 660
State 10 974 0. 305 0. 000 0. 461 0. 000 1. 000
Sperate 10 974 0. 045 0. 000 0. 073 0. 000 0. 278

(二)基准回归

表 3 报告了基准回归结果。 列(1)仅加入核

表 3　 基准回归结果

变量
(1) (2)
Levm Levm

Post × Treat - 0. 014∗∗

( - 1. 978)
- 0. 021∗∗∗

( - 3. 054)

Roa — 0. 154∗∗∗

(5. 903)

Cash — -0. 023
( - 1. 397)

Tobinq — 0. 002∗

(1. 864)

Liq — -0. 000
( - 0. 101)

Ndts — 1. 822∗∗∗

(8. 047)

Fee — 1. 665∗∗∗

(14. 911)

Msalary — 0. 010∗∗∗

(2. 600)

State — 0. 007
(0. 798)

Sperate — -0. 011
( - 0. 302)

Constant 0. 105∗∗∗

(19. 303)
- 0. 166∗∗∗

( - 3. 023)
Firm FE 是 是

Year FE 是 是

N 10 974 10 974
Adjusted R2 0. 004 0. 128

注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 p < 0. 01、 p < 0. 05、 p < 0. 10 时有统计学
意义;括号内为 t 值。 下同。

心解释变量,列(2)进一步加入全部控制变量。 由

表 3 结果可知,逐步加入控制变量后,基准模型的

解释力度提高,且联合授信制度(Post × Treat)的回

归系数均显著为负,表明银行业联合授信制度实

施显著降低了企业杠杆操纵水平,假设 H1 得到

验证。
(三)稳健性检验

1. 平行趋势检验

本文采用事件研究法检验样本是否满足平行

趋势假设,并报告了平行趋势检验结果。 图 1 显

示,在联合授信制度实施前,处理组和控制组样本

的变化趋势一致,即平行趋势假设成立。

图 1　 平行趋势检验

2. PSM-DID 模型估计

本文通过 1∶ 3 近邻匹配和半径值为 0. 01 的半

径匹配两种不同的倾向得分匹配(PSM)方法筛选

匹配处理组与控制组样本,以缓解样本自选择问

题对联合授信政策效果评估的影响。 表 4 列(1)
和列(2)回归结果显示,重新匹配样本后,本文研

究结论保持稳健。
3. 安慰剂检验

本文采用以下方法进行安慰剂检验,以排除

其他潜在因素影响,确保结论稳健性。
(1)提前政策实施时间。 本文将联合授信制度

实施时间提前 3 年,并构建新的政策变量(Post3 ×
Treat)进行回归检验。 表 4 列(3)回归结果表明,本
文研究结论具有稳健性。
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表 4　 PSM-DID 和安慰剂检验结果

变量
(1)近邻匹配 (2)半径匹配 (3)政策时间提前

Levm Levm Levm

Post × Treat - 0. 013∗

( - 1. 762)
- 0. 020∗∗∗

( - 2. 980)
—

Post3 × Treat — — -0. 011
( - 1. 404)

Controls 是 是 是

Firm FE 是 是 是

Year FE 是 是 是

N 5 234 10 895 10 974
Adjusted R2 0. 117 0. 128 0. 125

(2)随机虚构处理组样本。 本文通过随机抽

样构建新的处理组,并使用新样本进行回归检验,
以上过程重复 500 次,最后利用所得回归系数绘制

密度分布图。 图 2 显示,上述过程得到的回归系数

多集中于零值附近并接近正态分布,且多数 p 值大

于 0. 1。 表明在排除其他随机因素情况下,本文研

究结论保持稳健。

图 2　 虚构处理组安慰剂检验

(3)同时随机虚构政策实施年份与处理组样

本。 本文通过随机生成与实际不同的政策实施时

间,并通过随机抽样构建新的处理组,然后使用随

机处理后的样本进行回归检验,以上过程重复 500
次,最后利用所得回归系数绘制密度分布图。 由

图 3 可知,在排除其他随机因素情况下,本文研究

结论保持稳健。

图 3　 混合虚构安慰剂检验

4. 替换被解释变量

本文参考许晓芳等[29],采用扩展 XLT-LEVM
法(直接法和间接法)重新测算企业杠杆操纵。 表

5 列(1) 和列(2) 结果表明,本文研究结论保持

稳健。
5. 替换解释变量

《联合授信管理办法》根据企业融资规模设立了

不同试点要求②。 本文进一步以 50 亿元作为界定依

据,形成新的政策变量(Post × Treat1)进行回归检验。
表 5 列(3)结果表明,本文研究结论保持稳健。

表 5　 稳健性检验结果

变量
替换被解释变量 替换解释变量 改变估计模型 排除其他

政策干扰
剔除其他
试点制度 剔除部分样本 剔除疫情影响

(1)ExpLevm (2)ExpLevmI (3)Levm (4)Levm (5)Levm (6)Levm (7)Levm (8)Levm

Post × Treat - 0. 020∗∗∗

( - 2. 951)
- 0. 022∗∗∗

( - 3. 414) — -0. 024∗∗∗

( - 5. 253)
- 0. 021∗∗∗

( - 3. 054)
- 0. 021∗∗∗

( - 2. 795)
- 0. 020∗∗∗

( - 2. 797)
- 0. 023∗∗∗

( - 3. 472)
Post × Treat1 — — -0. 021∗∗

( - 2. 438) — — — — —

Delevpolicy — — — — 0. 043∗∗∗

(5. 211) — — —

Controls 是 是 是 是 是 是 是 是
Firm FE 是 是 是 是 是 是 是 是
Year FE 是 是 是 是 是 是 是 是

Industry FE 否 否 否 是 否 否 否 否
N 10 974 10 974 10 974 10 974 10 974 10 422 8 405 8 196

Adjusted R2 0. 126 0. 169 0. 126 — 0. 128 0. 127 0. 117 0. 133
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6. 改变估计模型

本文采用控制年份、行业固定效应的 Tobit 模
型进行重新回归。 表 5 列(4)结果表明,本文研究

结论保持稳健。
7. 排除其他政策干扰

本文参考杨德明等[21],构建去杠杆政策虚拟

变量(Delevpolicy),并将其加入基准回归模型进行

回归检验,以排除去杠杆政策的影响。 表 5 列(5)
结果表明,在考虑去杠杆政策影响后,本文研究结

论保持稳健。
8. 考虑样本选择问题

首先,本文参考向锐等[13],进一步剔除 2018
年前被纳入相关联合授信管理的样本,重新进行

回归检验。 其次,联合授信制度最早自 2014 年开

始实施,考虑到 2014 年之后的企业在上市时可能

已经受到联合授信政策的影响,所以本文剔除

2014 年之后上市的企业样本,重新进行回归检验。
最后,本文剔除 2020—2022 年数据重新进行回归

检验,以避免新冠疫情的影响。 表 5 列(6) ~ 列

(8)回归结果表明,在替换研究样本后,本文研究

结论保持稳健。
五、进一步研究

(一)传导机制分析

1. 信息披露渠道

由前文理论分析可知,银行业联合授信制度

从贷前审查、贷中额度管理和贷后风险防控角度

出发,要求成员银行间加大信息共享、建立企业融

资台账及设置风险预警监测机制,同时规范企业

信息披露,强化银行监督治理,由此压缩企业违规

操作空间,降低企业杠杆操纵。 首先,联合授信制

度通过共同授信机制为企业提供融资便利,同时

促使债权银行提升企业信息质量要求和贷后监督

力度,进而提高企业财务决策审慎性和信息披露

质量,有效降低企业杠杆操纵。 其次,联合授信制

度能够向资本市场传递企业稳健经营的积极信

号,从而增加企业融资便利和外部监督力度,降低

其杠杆操纵动机。 最后,高质量信息披露和审慎

经营决策是企业保持融资渠道畅通和维护良好银

企关系所需的必要投入,同时联合授信制度也激

励企业主动改善内部治理,提高财务信息质量,从
而降低企业杠杆操纵。 综上可知,银行业联合授

信制度能够通过增强银行债权人资源支持和监督

治理效应,增加企业违规操作成本,同时改善企业

内部治理,进而降低企业杠杆操纵。
为考察企业信息披露渠道的作用效果,本文

参考蒋艺翅等[30],以上海证券交易所和深圳证券

交易所发布的信息披露质量评级衡量企业信息披

露( Idr)。 表 6 列(1)和列(2)结果显示,联合授信

制度能够通过提高企业信息披露质量,进而降低

企业杠杆操纵,即“联合授信制度—企业信息披

露—企业杠杆操纵”传导渠道有效。
2. 财务柔性渠道

财务柔性主要体现为企业现金持有和剩余负

债能力,是企业整合调用资源以把握投资机遇、应
对外部冲击的综合能力体现。 结合前文理论分

析,本文认为银行业联合授信制度能够通过企业

财务柔性渠道影响企业杠杆操纵。 首先,联合授

信制度通过发挥银行授信的流动性类保险功能,
有助于减轻企业超额现金代理问题并提升其投融

资效率,同时通过信号传递机制提高外部融资可

得性,由此影响企业财务资源配置和现金持有决

策。 其次,联合授信制度能够提升企业财务灵活

性,并有效约束银企非理性行为,提高企业经营决

策审慎性,由此影响企业财务杠杆决策。 最后,企
业财务柔性与企业杠杆操纵行为密切相关。 适度

的财务柔性有助于缓解企业融资压力,降低其杠

杆操纵动机,而财务柔性过高或者过低则可能诱

发管理层短视行为,提高企业违规操作概率,加剧

企业经营风险。 综上所述,银行业联合授信制度

能够通过企业现金持有和杠杆决策影响企业财务

柔性,进而影响企业杠杆操纵行为。
为考察企业财务柔性渠道的作用效果,本文

参考曾爱民等[31]以企业现金柔性与债务柔性之和

衡量企业财务柔性(Flex)。 表 6 列(3)和列(4)结
果显示,联合授信制度能够通过降低企业财务柔

性,进而降低企业杠杆操纵,即“联合授信制度—
企业财务柔性—企业杠杆操纵”传导渠道有效。

3. 资产减值准备计提渠道

资产减值准备计提的合理性与规范性是衡量
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企业财务信息真实性和经营质量的关键指标,但
管理层的主观判断和盈余管理动机使其成为会计

操纵的重要手段。 企业可通过少提多计等方式虚

增盈余并隐藏真实杠杆[32]。 可见,资产减值准备

计提与企业杠杆操纵、盈余操纵行为密切相关。
本文认为,联合授信制度能够通过企业资产减值

准备计提渠道影响企业杠杆操纵。 首先,联合授

信制度在改善企业融资环境的同时,提高企业信

息披露要求和银行债权监督力度,并借助信号传

递机制,进一步增加企业违规成本和难度,从而降

低企业杠杆操纵。 其次,联合授信制度通过构建

企业融资风险预警、违规企业联合惩戒等风险防

控机制,进一步提高企业违规操纵成本,压缩企业

杠杆操纵空间。 综上所述,联合授信制度能够通

过缓解企业融资约束,强化外部监督及优化内部

治理等方式影响企业资产减值准备计提行为,进
而影响企业杠杆操纵。

为考察企业资产减值准备计提渠道的作用效

果,本文参考段远刚等[33],采用对资产减值准备计

提总额绝对值取自然对数来衡量企业资产减值准

备计提(Devalue)。 表 6 列(5)和列(6)结果显示,
联合授信制度能够通过降低企业资产减值准备计

提,进而降低企业杠杆操纵,即“联合授信制度—
企业资产减值准备计提—企业杠杆操纵”传导渠

道有效。
表 6　 传导机制检验结果

变量
信息披露 财务柔性 资产减值准备计提

(1) Idr (2)Levm (3)Flex (4)Levm (5)Devalue (6)Levm

Post × Treat 0. 073∗
(1. 910)

- 0. 023∗∗∗
( - 3. 256)

- 0. 010∗∗
( - 2. 554)

- 0. 020∗∗∗
( - 3. 002)

- 0. 005∗∗∗
( - 4. 968)

- 0. 017∗∗
( - 2. 493)

Idr — -0. 009∗∗∗
( - 3. 831)

— — — —

Flex — — — 0. 035∗∗
(1. 993)

— —

Devalue — — — — — 0. 728∗∗∗
(11. 061)

Controls 是 是 是 是 是 是

Firm FE 是 是 是 是 是 是

Year FE 是 是 是 是 是 是

N 10 212 10 212 10 974 10 974 10 671 10 671
Adjusted R2 0. 073 0. 131 0. 603 0. 128 0. 481 0. 156

(二)调节效应分析:跨境资本流动的作用效果

1. 区分资本流动方向

本文根据跨境资本流动方向,将跨境资本流

动划分为跨境资本流入和跨境资本流出。 具体

地,跨境资本流入既能通过增加银行体系流动性

和加剧银行业竞争,诱发银行过度放贷等非理性

行为,进而助长企业短视投机行为;也能通过提高

股票市场流动性、推升资产价值等方式,改善企业

投融资环境并影响其财务决策。 跨境资本流出则

可能引发银行体系流动性紧缩和资产价格下跌,
提高经济不确定性并恶化企业投融资环境,进而

影响银企经营决策。 本文采用非储备性金融账户

的资产项、负债项与国内生产总值(GDP)的比值

来测度跨境资本流出与跨境资本流入。 表 7 列

(1)和列(2)回归结果显示,在低强度的跨境资本

流入和高强度的跨境资本流出情景下,联合授信

制度对企业杠杆操纵的治理效应更为明显。
表 7　 不同方向下跨境资本流动的作用效果检验结果

变量

跨境资本流入(1) 跨境资本流出(2)
高 低 高 低

Levm Levm

Post × Treat - 0. 013
( - 1. 597)

- 0. 026∗∗∗

( - 3. 036)
- 0. 017∗

( - 1. 852)
- 0. 015

( - 1. 532)
Controls 是 是 是 是

Firm FE 是 是 是 是

Year FE 是 是 是 是

N 5 404 5 570 5 256 5 718
Adjusted R2 0. 121 0. 135 0. 147 0. 096

2. 区分资本极端状态

跨境资本激增会增加国内市场流动性并推升

资产价格,从而提高银行放贷意愿,增加企业信贷

可得性,助推企业杠杆率。 跨境资本外逃则可能

引发大规模资产抛售,加剧投资者恐慌情绪,提高

银行信用风险,从而降低银行风险承担意愿,并恶

化企业融资环境和盈利能力[34]。 本文参考顾海峰

等[25]、Caballero[35],构建跨境资本激增和跨境资

本外逃变量。 表 8 列(1)结果表明,在跨境资本激

增情境下,联合授信制度对企业杠杆操纵的治理

效应更为明显。 跨境资本涌入会大幅增加市场流

动性,更易诱发银行过度授信与企业过度融资,因
而联合授信制度的治理效应可能更为明显。

3. 区分资本流动渠道

本文根据跨境资本流动渠道,进一步将跨境

资本流动划分为跨境直接资本流动和跨境间接资

本流动。 具体地,跨境直接资本流动主要以直接

投资等实体投资方式进入境内,往往伴随技术经

验溢出,因而其较为稳定且更关注长期投资回报。
跨境间接资本流动则主要以证券投资和其他投资
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等金融投资方式进入境内,具有较高流动性和短

期逐利性,因而其可能更关注企业短期绩效。 本

文参考顾海峰等[36],构建跨境直接资本流动和跨

境间接资本流动指标③。 表 8 列(2)和列(3)结果

表明,从整体来看,相较于跨境直接资本流动,跨
境间接资本流动对联合授信制度与企业杠杆操纵

关系的影响更为显著。
表 8　 不同渠道与极态下跨境资本流动的作用效果检验结果

变量

极端状态(1) 跨境直接资本流动(2) 跨境间接资本流动(3)
激增 外逃 高 低 高 低

Levm Levm Levm

Post × Treat - 0. 043∗∗
( - 2. 435)

- 0. 013
( - 0. 979)

- 0. 012
( - 1. 219)

- 0. 029∗∗∗
( - 3. 620)

- 0. 014∗∗
( - 2. 010)

-0. 033∗∗∗
( - 3. 351)

Controls 是 是 是 是 是 是

Firm FE 是 是 是 是 是 是

Year FE 是 是 是 是 是 是

N 1 357 2 363 5 125 5 849 5 182 5 792
Adjusted R2 0. 169 0. 123 0. 126 0. 145 0. 126 0. 143

(三)异质性分析

1. 区分企业杠杆操纵手段

本文参考许晓芳等[29]、李晓溪等[15],进一步

区分企业杠杆操纵的具体形式。 表 9 列(1)结果

表明,联合授信制度对企业“表外负债式杠杆操

纵”的抑制效应更为明显。 企业表外资产负债信

息的披露存在一定主观性,且外部投资者主要依

据企业表内资产负债信息进行决策,因而管理层

可能更倾向利用表外负债进行杠杆操纵。 联合授

信制度通过强化银行业金融机构对企业相关信息

的搜集处理,同时规范企业信息披露,进而对企业

“表外负债式杠杆操纵”形成有效约束。
2. 企业经营治理层面

为考察企业不同经营治理特征对联合授信制

度治理效应的异质性影响,本文根据企业资本市

场融资能力、内部治理质量和银企关联差异进行

分组,并以企业市账比[29]、迪博内部控制指数④的

行业年度中位数及是否存在银企关联[37] 为依据,
对样本进行分组检验。

表 9 中列(2) ~列(4)报告了企业经营治理层

面的异质性检验结果。 列(2)结果表明,相对于资

本市场融资能力较强的企业,联合授信制度对融

资能力相对较低企业的杠杆操纵行为抑制作用更

为显著。 列(3)结果表明,在高内部控制质量样本

组中,联合授信制度对企业杠杆操纵的治理效应

更为显著,即联合授信制度能够与企业高质量内

部治理形成合力,从而发挥“锦上添花”的作用,有
效降低企业杠杆操纵。 列(4)结果表明,联合授信

制度对企业杠杆操纵的治理效应在不存在银企关

联的样本组中更为显著。 受信息不对称、代理问

题等因素影响,不存在银企关联的企业融资难度

相对较高,杠杆操纵动机更强,因而联合授信制度

对其约束效应更为明显。
表 9　 企业经营治理异质性检验结果

变量

区分杠杆操纵手段(1) 资本市场融资能力(2) 内部控制质量(3) 银企关联(4)
表外负债 名股实债 高 低 高 低 存在 不存在

Levm_ob Levm_nsrd Levm Levm Levm

Post × Treat - 0. 015∗∗∗

( - 2. 936)
- 0. 011∗

( - 1. 919)
- 0. 012

( - 1. 397)
- 0. 027∗∗

( - 2. 200)
- 0. 026∗∗∗

( - 3. 497)
- 0. 011

( - 1. 077)
0. 035

(0. 883)
- 0. 021∗∗∗

( - 2. 936)
Controls 是 是 是 是 是 是 是 是

Firm FE 是 是 是 是 是 是 是 是

Year FE 是 是 是 是 是 是 是 是

N 10 974 10 974 5 635 5 339 5 582 5 290 719 10 255
Adjusted R2 0. 166 0. 080 0. 112 0. 123 0. 178 0. 118 0. 213 0. 132

3. 企业外部环境层面

为考察企业不同外部环境特征对联合授信制

度治理效应的异质性影响,本文根据行业竞争、地

区银行竞争和地区金融监管程度差异进行分组,
并以企业所在行业赫芬达尔指数[16]、地区银行业

赫芬达尔指数[38]及各省金融监管支出比重⑤的年
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③

④
⑤

　跨境直接资本流动采用国际收支平衡表资本账户净值、非储备性金融账户直接投资净值及储备资产账户总和与国内生产总值的比

值衡量;跨境间接资本流动采用国际收支平衡表资本账户净值、非储备性金融账户证券投资、金融衍生工具及其他投资净值和储备资产账

户总和与国内生产总值的比值衡量。
　该指标来自迪博内部控制质量数据库,为消除量纲影响,对其除以 100 处理。
　地区金融监管支出数据来自国家统计局,目前指标数据更新至 2023 年。



度中位数为依据,对样本进行分组检验。
表 10 报告了企业外部环境层面的异质性检验

结果。 列(1)结果表明,联合授信制度对行业竞争

程度较高企业的杠杆操纵行为治理效应更为明

显。 在行业竞争激烈环境下,企业可能采取激进

融资策略,并通过杠杆操纵来隐藏真实负债,以维

持竞争优势,因此联合授信制度对其约束作用更

为明显。 列(2)结果表明,相较于银行竞争激烈地

区,联合授信制度对低银行竞争地区企业的杠杆

操纵行为治理效应更为明显。 较高的银行竞争水

平可能引发银行间非合作和非理性竞争行为,从
而增强银企合谋动机,增加银行间及银企间的协

调成本,削弱联合授信制度的治理效应。 列(3)回
归结果表明,相较于低金融监管地区的企业,联合授

信制度对强金融监管地区企业的杠杆操纵行为治理

效应更为明显,表明联合授信制度与金融监管形成

合力,对企业杠杆操纵行为产生共同治理效应。
表 10　 企业外部环境异质性检验结果

变量

行业竞争程度(1) 地区银行竞争程度(2) 地区金融监管强度(3)
高 低 高 低 高 低

Levm Levm Levm

Post × Treat - 0. 028∗∗∗
( - 3. 244)

- 0. 015
( - 1. 360)

- 0. 006
( - 0. 558)

- 0. 026∗∗
( - 2. 021)

- 0. 021∗
( - 1. 793)

- 0. 013
( - 1. 486)

Controls 是 是 是 是 是 是

Firm FE 是 是 是 是 是 是

Year FE 是 是 是 是 是 是

N 5 505 5 469 5 649 5 325 4 777 4 964
Adjusted R2 0. 137 0. 133 0. 135 0. 124 0. 145 0. 121

六、结论与政策建议

本文基于 2011—2024 年中国沪深 A 股上市

公司年度数据,以 2018 年《银行业金融机构联合

授信管理办法》为准自然实验,实证分析银行业联

合授信制度对企业杠杆操纵的政策效应,并深入

探究其影响机制和异质性特征。 研究发现,第一,
银行业联合授信制度能够显著降低企业杠杆操

纵,尤其是企业“表外负债式杠杆操纵”。 第二,联
合授信制度能够通过提高企业信息披露质量、降
低财务柔性和降低企业资产减值准备计提规模的

多重渠道降低企业杠杆操纵。 第三,联合授信制

度的治理效应在跨境资本流出、跨境资本激增和

跨境间接资本流动情境下更为明显。 第四,进一

步异质性分析表明,从企业经营治理角度出发,联
合授信制度对企业杠杆操纵的治理效应在低资本

市场融资能力、高内部控制质量和不存在银企关

联的样本企业中更为显著;从企业外部环境角度

出发,联合授信制度对企业杠杆操纵的治理效应

在处于市场竞争激烈行业、低银行竞争和强金融

监管地区的样本企业中更为明显。
本文研究结论对后续深入推进联合授信制

度,提升金融服务实体经济效能具有重要政策启

示。 第一,相关监管部门应在总结联合授信制度

试点实践经验的基础上,继续扩大联合授信企业

适用范围,引导银行业金融机构通过加强贷前资

信审查、共同授信管理和贷后风险防控等机制,切
实提升金融服务实体经济质效,有效约束企业财

务违规行为,促进企业高质量发展。 第二,银行业

金融机构在对企业进行联合授信过程中,应将企

业外部融资能力、内部治理质量及银企关联等因

素纳入考量范围,加强对资本市场融资能力较弱、
内部治理质量较低和银企关联企业的信贷审查,
强化对企业关联交易、银企合谋等行为监管,以减

少授信过程中的逆向选择,提高债权融资效率。
第三,监管部门需要加强对银行竞争水平变化的

监测,增强对成员银行间非理性竞争行为的监管

力度,同时不断完善地区金融监管制度,为联合授

信制度实施提供良好制度环境,从而充分发挥联

合授信制度支持实体经济的积极效能。 第四,联
合授信委员会应将企业财务柔性和资产减值准备

计提纳入联合授信额度测算考量范围,并根据企

业经营实际设置监管阈值,有效防范企业违规计

提资产减值准备行为,并引导企业提高信贷资金

使用效率。 第五,监管部门应加大对跨境资本流

动资本账户与金融市场改革的协调推进,强化对

各类跨境资本流动的综合管控,并与联合授信委

员会等部门进行跨部门协作,形成监管合力,共同

遏制跨境资本流动对联合授信制度等金融市场改

革制度治理效应的负面冲击,充分发挥对外开放

对国内经济发展的积极作用。
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