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联合授信制度与企业违规行为治理

沈　 璐　 向　 锐∗

　 　 摘要: 企业违规行为严重影响资本市场的健康发展ꎮ 如何有效抑制企业违规

行为已成为学术界与实务界重点关注的问题ꎮ 本文利用 ２０１８ 年实施的«银行业金

融机构联合授信管理办法(试行)»作为准自然实验ꎬ检验联合授信制度对企业违

规行为的监督治理效应ꎮ 研究发现ꎬ联合授信制度能够有效抑制企业违规行为ꎬ且
该效应集中于管理层未持股、无机构投资者进行实地调研的企业ꎮ 进一步检验发

现ꎬ联合授信制度显著降低了企业的违规倾向ꎬ但对稽查概率无显著影响ꎮ 区分企

业违规行为类型的检验表明ꎬ联合授信制度对企业信息披露违规行为与经营活动

违规行为均能起到抑制作用ꎮ 作用机制检验证实ꎬ联合授信制度通过降低企业过

度融资、提升企业内部控制质量从而抑制企业违规行为ꎮ 研究结论不仅为新兴市

场中债权人的监督治理效应提供经验证据ꎬ也对促进资本市场健康发展具有启示

意义ꎮ
关键词: 联合授信ꎻ过度融资ꎻ内部控制

中图分类号: Ｆ８３２.２ꎻＦ２７５

一、引言与文献回顾

近年来ꎬ我国资本市场迅速发展ꎬ证券监管体系逐步完善ꎬ对企业违规行为的打击力度

不断加强ꎬ但企业违规行为事件仍然屡见不鲜ꎮ 例如ꎬ明天集团利用大股东身份违规操纵包

商银行股东大会ꎬ通过注册空壳公司、开展不正当关联交易等手段套取信贷资金进行利益输

送ꎮ 在 ２００５—２０１９ 年期间累计占用包商银行 １ ５００ 余亿元资金ꎬ并且全部转为不良贷款ꎬ最
终导致包商银行资不抵债ꎬ被中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会联合接管①ꎮ 那

么ꎬ银行业金融机构作为外部债权人ꎬ为何不仅没能有效发挥监督治理效应ꎬ识别并抑制企

业违规行为ꎬ还进行过度放贷ꎬ使债权处于高度风险中?
基于上述问题ꎬ学术界展开广泛讨论ꎮ 田利辉(２００５)认为由于预算软约束的存在ꎬ我国

银行业金融机构不仅未能发挥监督治理效应ꎬ甚至为管理层的公款消费和寻租腐败行为提
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供资金支持ꎬ加剧代理冲突ꎬ助推企业违规行为ꎮ 冉茂盛和李文洲(２０１５)发现当前我国银行

业金融机构监管作用有限ꎬ难以约束企业内部人的违规掠夺行为ꎮ 尤其在一股独大的情况

下ꎬ控股股东通过“隧道效应”转移企业资金的机会主义行为容易诱发其掏空负债的动机ꎬ导
致控股股东的利益侵占活动与企业的银行贷款呈正相关(Ｑｉａｎ ａｎｄ Ｙｅｕｎｇꎬ２０１５)ꎮ 马永强等

(２０１４)发现由于我国银行业金融机构对贷款企业盈余管理行为的识别能力不足ꎬ企业往往

通过盈余管理粉饰财务报表以满足银行对企业盈利能力的要求ꎬ从而诱发企业信息披露违

规ꎮ Ｃｏｒｎｅｔｔ 等(２００７)则认为除了能力存在不足外ꎬ监督意愿也是影响银行业金融机构发挥

监督治理作用的重要因素ꎬ银行业金融机构在企业未接近债务违约时ꎬ主要关心的是如何维

护客户关系而非监督管理层行为ꎮ Ｒａｊａｎ(１９９２)证实银行业金融机构为留住客户或提高议

价能力ꎬ可能允许企业进行盈余管理ꎬ降低信息披露透明度ꎬ从而降低其从新渠道获得贷款

的概率ꎮ 结合外部环境ꎬＬｉｓｏｗｓｋｙ 等(２０１７)证实美国银行业金融机构在房地产繁荣时期放

松了对建筑企业信息披露的监督ꎬ为企业开展信息披露违规行为提供空间ꎮ
针对银行业金融机构存在过度授信、监督不力等问题ꎬ中国银行保险监督管理委员会在

２０１８ 年 ５ 月印发«银行业金融机构联合授信管理办法(试行)»(下文简称为«联合授信管理

办法»)ꎬ并部署开展试点工作ꎮ 该办法提出建立信息共享、共同协商联合授信额度和共享融

资台账等风险管控机制ꎬ并制定企业进入风险预警后的应对和处置预案ꎬ补充建立多家银行

业金融机构对单一企业的监管机制ꎬ明确债权人对企业融资上限和风险管控的监督职能ꎮ
一方面ꎬ该办法要求成员银行按照企业整体负债状况、实际融资需求和经营状况共同确认企

业联合授信额度ꎬ并加大对企业违反银企协议等违规行为的惩戒力度ꎮ 另一方面ꎬ该办法要

求联合授信委员会构建风险预警机制ꎬ重点关注公司治理、经营管理等方面可能导致企业偿

付困难的因素ꎬ为促进企业规范流程管理ꎬ提升内部控制质量提供制度支持ꎮ 综上ꎬ考虑到

企业发生违规与银行业金融机构的外部监督密切相关ꎬ这就为检验联合授信制度能否促进

银行业金融机构发挥债权的监督治理作用ꎬ有效抑制企业违规行为提供契机ꎮ 基于此ꎬ本文

以实施«联合授信管理办法»为准自然实验ꎬ从企业违规行为视角切入ꎬ运用 ＰＳＭ－ＤＩＤ 模型

评估联合授信制度的政策效应ꎮ
本文的边际贡献如下:第一ꎬ为«联合授信管理办法»的政策效应提供了企业层面的经验

证据ꎮ 目前关于债权监督治理是否有效的争论尚未达成一致(刘阳等ꎬ２０１５ꎻＫｈａｎ ａｎｄ Ｌｏꎬ
２０１９)ꎮ 基于当前大型集团企业债务违约事件频发的现实背景ꎬ如何引导银行业金融机构有

效发挥监管作用已成为防范化解重大金融风险亟待解决的关键问题ꎮ 作为一项重要的制度

创新ꎬ仅有少量研究从企业投融资效率视角考察联合授信制度的政策效应(黄飞鸣、童婵ꎬ
２０２１ꎻ张碧洲等ꎬ２０２１)ꎬ鲜有文献研究该制度对企业违规行为的影响ꎬ且已有文献对制度实

施时间及对应的纳入标准界定需要改进①ꎮ 本文利用该办法作为准自然实验ꎬ能够更好识

别金融监管和企业违规行为的因果关系ꎬ有助于进一步理解宏观经济制度和微观企业行为
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①关于联合授信制度的实施时间界定ꎬ黄飞鸣和童婵(２０２１)考虑到实证研究中对样本量的要求ꎬ主要

以 ２０１４ 年开始在浙江、江苏、福建、重庆、山东等省份进行的联合授信管理为准自然实验ꎬ并直接套用 ２０１８
年«联合授信管理办法»的纳入标准ꎮ 但由于联合授信制度的推出是在 ２０１８ 年ꎬ先前试点省份的样本量较

少且标准各不相同ꎬ现有评估联合授信制度效果的研究不足以反映当前中国联合授信的发展状况ꎮ
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的联动关系及其经济后果ꎮ 第二ꎬ本文拓展了企业违规行为影响因素的研究ꎮ 当前关于企

业违规行为影响因素的文献主要聚焦管理层或股东个人特征(陆瑶、胡江燕ꎬ２０１６ꎻ戴亦一

等ꎬ２０１７)、企业内部治理结构(梁上坤等ꎬ２０２０)、外部监督机制(李从刚、许荣ꎬ２０２０ꎻ卜君、
孙光国ꎬ２０２０)以及宏观环境视角(董斌、刘慧ꎬ２０２０)ꎮ 那么ꎬ债权人应该如何规范授信管理

机制ꎬ提高风险防控水平ꎬ识别并抑制企业违规行为? 本文为企业违规行为的影响因素提供

新视角ꎮ 第三ꎬ研究结论具有重要现实意义ꎮ 评估联合授信制度的政策效应不仅为规范企

业治理体系、抑制企业违规行为、防范信贷违约风险、助力资本市场实现高质量发展提供理

论支持ꎬ而且为促进银行业金融机构积极履行监督治理责任ꎬ为政府对其进行后续改革与试

点推广提供制度参考ꎬ回答了有为政府和有效市场能否有机统一的重要问题ꎮ

二、理论分析与研究假设

(一)联合授信制度与企业违规行为

作为规范多家银行业金融机构向单一企业提供授信的重要管理制度ꎬ«联合授信管理办

法»一方面要求银行业金融机构严格按照贷款企业的整体负债状况、实际融资需求和经营状

况共同确认企业联合授信额度ꎮ 这有助于抑制银行业金融机构为争抢客户资源放松对贷款

企业的监督ꎬ降低过度授信ꎬ从而削弱企业在获取超过需求的信贷资金后加剧管理层公款消

费和寻租腐败等违规行为的可能性(刘阳等ꎬ２０１５)ꎮ 另一方面ꎬ该办法在要求企业及时完整

地向联合授信委员会披露所有关联方以及关联交易情况的同时ꎬ还要求联合授信委员会设

立风险预警机制ꎬ重点关注关联交易、公司治理、经营管理等方面可能导致企业偿付困难的

因素ꎬ并要求对企业可能加大成员银行债权风险的新增融资ꎬ采取更加审慎严格的信贷审批

标准、风险管控措施和相应风险缓释措施ꎮ 以上更加严格的信贷约束能够助推银行业金融

机构提高风险识别与防控能力ꎬ强化债权的监督治理职能ꎬ从而促进企业规范流程管理ꎬ提
升内部控制质量ꎮ 同时ꎬ该办法促使银行业金融机构拓宽监管范围ꎬ更为全面、严格地对贷

款企业进行贷前信息审查、信贷风险评估以及贷后资金使用情况监督ꎬ压缩企业通过盈余管

理粉饰财务报表等信息披露违规的空间(Ｋｈａｎ ａｎｄ Ｌｏꎬ ２０１９)ꎮ 综上ꎬ联合授信制度的实施

能够促进银行业金融机构加强对企业的监管力度ꎬ抑制企业违规行为ꎮ 因此ꎬ本文提出如下

假设:
假设 １:联合授信制度能够抑制企业违规行为ꎮ
(二)联合授信制度、管理层持股与企业违规行为

作为企业内部治理的重要部分ꎬ管理层激励机制会对企业高管行为产生影响ꎮ 代理理

论指出ꎬ为了使管理层自身利益与企业利益趋同ꎬ应该对管理层进行必要的股权激励ꎮ 管理

层持股使管理层具有剩余索取权ꎬ这不仅能够缓解管理层与股东、债权人等其他利益相关者

的代理冲突(徐筱凤等ꎬ２０１９)ꎬ减少管理层公款消费、寻租腐败等自利行为ꎬ还减少了管理层

对财务报表进行操纵的可能性(周宏等ꎬ２０１０)ꎬ有效降低企业的信息不对称程度ꎬ抑制企业

信息披露违规行为ꎮ 综上ꎬ管理层未持股的企业更可能出现违规行为ꎬ故联合授信制度能够

更大程度地发挥债权人的监督作用ꎬ从而约束管理层的自利行为ꎬ抑制企业违规行为ꎮ 为

此ꎬ本文提出如下假设:
假设 ２:与管理层持股企业相比ꎬ联合授信制度能够更为有效地抑制管理层未持股企业
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的违规行为ꎮ
(三)联合授信制度、机构投资者实地调研与企业违规行为

作为企业投资者关系管理工作的重要内容ꎬ实地调研为投资者获取企业信息ꎬ发挥外部

治理作用提供了有效保障ꎮ 一方面ꎬ投资者实地调研往往分散在不同时间ꎬ这迫使企业需要

持续且频繁地面临更多外界监督ꎬ从而促使企业进一步规范生产经营管理活动ꎬ压缩企业违

规行为空间(卜君、孙光国ꎬ２０２０)ꎮ 另一方面ꎬ机构投资者进行实地调研的主要场所位于企

业内部ꎬ投资者不仅能够与管理层、员工进行沟通交流ꎬ还能够现场观察企业的真实经营情

况ꎬ获得更多非文本增量信息(孔东民等ꎬ２０１５)ꎬ有效降低信息不对称程度ꎬ从而削弱内部人

通过信息优势谋取私利的动机(杨侠、马忠ꎬ２０２０)ꎬ增加企业违规行为成本与违规风险ꎮ 综

上ꎬ无机构投资者实地调研的企业更可能发生违规行为ꎮ 因此ꎬ联合授信制度能够更大程度

地发挥债权人的治理效应ꎬ抑制企业违规行为ꎮ 据此ꎬ本文提出如下假设:
假设 ３:与机构投资者实地调研相比ꎬ联合授信制度能够更为有效地抑制无机构投资者

实地调研企业的违规行为ꎮ

三、研究设计

(一)样本选取及数据来源

结合数据可得性以及为保证政策发生前后样本规模相对均衡ꎬ本文选取沪深两市 Ａ 股

上市企业 ２０１４—２０２０ 年数据作为研究样本ꎮ 其中ꎬ对企业进行授信的银行业金融机构家数

来自 Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ并通过手工整理获得ꎬ其余数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库和 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ 本

文对研究样本进行了以下处理:(１)剔除金融业样本ꎻ(２)剔除 ＳＴ、∗ＳＴ、ＰＴ 样本ꎻ(３)剔除

２０１４ 年以后上市样本ꎻ(４)剔除主要变量存在数据缺失的样本ꎮ 经上述步骤筛选ꎬ本文最终

得到 ３ ８１３ 家企业 ２０ ６５２ 个“企业－年度”样本ꎮ 为降低极端值的影响ꎬ研究对连续变量在

１％和 ９９％水平上进行了缩尾(Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ)处理ꎮ
(二)模型设计与变量定义

为检验联合授信制度对企业违规行为的影响ꎬ本文运用双重差分模型(ＤＩＤ)以检验被

纳入联合授信试点后ꎬ企业违规行为的变化ꎮ 本文的模型如(１)式所示ꎬ具体地ꎬｉ 为企业ꎬｔ
为年份ꎬＣｏｎｔｒｏｌｓ 为控制变量ꎬＦｉｒｍ 为企业个体固定效应ꎬＹｅａｒ 为年度固定效应ꎬε 为随机扰

动项ꎮ 若 Ｈ１ 成立ꎬ交互项 Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 系数(α１)应该显著为负ꎬ即说明联合授信制度能够抑

制企业的违规行为ꎮ
Ｎｕｍｖｉｏｉꎬｔ ＝α０＋α１Ｐｏｓｔｔ×Ｔｒｅａｔｉ＋ βｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋Ｆｉｒｍ＋Ｙｅａｒ＋ε (１)

模型(１)中:被解释变量(Ｎｕｍｖｉｏ)是企业违规行为的代理变量ꎬ数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎬ
部分缺失数据通过手工搜集补充ꎮ 具体而言ꎬ企业违规行为既包括擅自改变贷款资金用途、
占用企业资产、违规担保、内幕关联交易、违规买卖股票和操纵股价等与经营活动相关的违

规行为ꎬ也包括虚构利润、虚列资产、虚假记载、推迟披露、重大遗漏和披露不实、一般会计处

理不当等与信息披露相关的违规行为ꎮ 为更好区分样本间违规行为的差异ꎬ本文借鉴魏芳

和耿修林(２０１８)ꎬ采用企业当年违规且被稽查的总次数度量企业违规行为ꎮ 此外ꎬ选取企业

是否发生违规行为( Ｉｆｖｉｏ)、企业违规行为的严重程度(Ｄｅｇｖｉｏ)用于稳健性检验ꎮ 具体地ꎬ若
企业发生违规行为ꎬ则 Ｉｆｖｉｏ 赋值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 企业违规行为的严重程度(Ｄｅｇｖｉｏ)按照企
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业受罚方式度量ꎬ若企业未发生违规行为ꎬ赋值为 ０ꎻ若企业受罚方式为其他ꎬ赋值为 １ꎻ若企

业受罚方式为批评或谴责ꎬ赋值为 ２ꎻ若企业受罚方式为罚款、警告或罚没违规所得ꎬ赋值为

３ꎮ 如果企业受到多次或多种处罚ꎬ依据最严重的处罚方式赋值ꎮ
借鉴江新峰等(２０２０)、邹洋等(２０１９)ꎬ并结合企业财务状况、内外部治理机制与外部环

境等影响因素后选取如下表 １ 的控制变量ꎮ 同时ꎬ为降低聚类效应对标准误的干扰ꎬ回归采

用稳健(Ｒｏｂｕｓｔ)估计并且在企业层面进行聚类(Ｃｌｕｓｔｅｒ) 处理ꎮ 变量的具体定义见表 １ꎮ

　 　 表 １ 　 　 主要变量定义与说明
变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业违规行为次数 Ｎｕｍｖｉｏ 企业当年违规行为且被稽查的总次数

解释变量

试点时间哑变量 Ｐｏｓｔ 试点年份(２０１８ 年)及之后取值为 １ꎬ否则为 ０

试点企业哑变量 Ｔｒｅａｔ 企业符合«联合授信管理办法»试点标准取值为 １ꎬ否则
为 ０

试点交互哑变量 Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 若企业在该年受到«联合授信管理办法»的影响取值为
１ꎬ否则为 ０

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产的自然对数

财务杠杆 Ｌｅｖ 负债总额 / 资产总额

盈利能力 Ｒｏａ 净利润 / 资产总额

企业年龄 Ａｇｅ 企业上市年限加 １ 取自然对数

托宾 Ｑ 值 Ｔｏｂｉｎｑ 企业市值 / 总资产

第一大股东持股 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例

产权性质 Ｓｔａｔｅ 若企业为国有企业取值为 １ꎬ否则为 ０

政治关联 Ｐｃ 若董事长或总经理为人大代表或政协委员取值为 １ꎬ否
则为 ０

股东大会召开次数 Ｍｅｅｔｉｎｇ 企业股东大会召开的次数

地区银行业竞争程度 Ｂａｎｋ １－(前五大银行分支机构数量 / 全部商业银行分支机构
数量)

事务所规模 Ｂｉｇ１０ 若企业由“十大会计师事务所”审计取值为 １ꎬ否则为 ０
分析师关注度 Ａｎａｌｙｓｔ 跟踪的分析师人数加 １ 取自然对数

地区生产总值增长率 Ｇｄｐ 企业所在省份的地区生产总值年度增长率

地区法律环境 Ｌａｗ 若企业所在省份的市场中介组织的发育和法律制度环
境评分大于中位数取值为 １ꎬ否则为 ０

(三)匹配变量的选择

受限于现实中无法观察到实验组未被纳入联合授信试点的情形ꎬ为减少样本选择

偏误产生的内生性问题ꎬ本文利用倾向得分匹配法( ＰＳＭ)从控制组中采用半径值为

０.０１的半径匹配(Ｒａｄｉｕｓ ｍａｔｃｈｉｎｇ)筛选出与实验组最接近的样本为控制组ꎬ并以控制

组作为参照ꎬ检验联合授信制度对企业违规行为的影响ꎬ以降低企业间的系统性差异ꎬ
进而减少单独使用双重差分(ＤＩＤ)方法导致的估计偏误ꎮ 本文通过逐步回归法选择可

能影响企业是否被纳入联合授信制度的因素作为协变量ꎮ 为满足共同支撑假设ꎬ本文

将非重合区域样本进行删除后ꎬ通过平衡性检验以考察匹配质量及实证结果的有效性ꎮ
表 ２ 为平衡性检验的结果ꎮ 可以发现ꎬ实验组和控制组按照前述协变量完成匹配后ꎬ各
协变量的组间偏差均显著降低ꎬ绝对值均小于 ４％ꎬ且均值均无显著差异ꎬ从而为后文

回归筛选出较为理想的数据样本ꎬ使样本能更好满足双重差分( ＤＩＤ)的要求ꎬ有利于检

验联合授信制度的真实政策效应ꎮ
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　 　 表 ２ 　 　 平衡性检验
协变量 未匹配 Ｕ /匹配 Ｍ 实验组 控制组 偏差(％) ｔ 值 Ｐ 值

Ｓｉｚｅ Ｕ
Ｍ

２４.２５３０
２４.２５３０

２２.０７６０
２４.２３２０

１９６.３
１.９

７９.９７
０.５７

０.０００∗∗∗

０.５７０

Ｌｅｖ Ｕ
Ｍ

０.６２１４
０.６２１４

０.３９８１
０.６２７０

１３０.１
－３.３

４８.１５
－１.０８

０.０００∗∗∗

０.２８０

Ｒｏａ Ｕ
Ｍ

０.０５６３
０.０５６３

０.０６０７
０.０５７２

－７.８
－１.５

－２.７０
－０.５４

０.００７∗∗∗

０.５８６

Ａｇｅ Ｕ
Ｍ

２.９９８６
２.９９８６

２.９１２３
３.００７１

２９.０
－２.８

１１.５８
－０.８６

０.０００
０.３８７

Ｔｏｂｉｎｑ Ｕ
Ｍ

１.３３７８
１.３３７８

２.１３１５
１.３３６３

－７５.６
０.１

－２５.１０
０.０７

０.０００∗∗∗

０.９４７

Ｔｏｐ１ Ｕ
Ｍ

０.３８０７
０.３８０７

０.３３６０
０.３８４３

２９.５
－２.４

１２.５６
－０.７０

０.０００∗∗∗

０.４８１

Ｓｔａｔｅ Ｕ
Ｍ

０.６６１３
０.６６１３

０.３０４８
０.６７２１

７６.３
－２.３

３１.６８
－０.７０

０.０００∗∗∗

０.４８６

Ｂａｎｋ Ｕ
Ｍ

０.６２６７
０.６２６７

０.６３９０
０.６２８１

－２１.５
－２.５

－８.８６
－０.７７

０.０００∗∗∗

０.４４０

Ｂｉｇ１０ Ｕ
Ｍ

０.６９６９
０.６９６９

０.６１９７
０.６７９６

１６.３
３.７

６.５５
１.１３

０.０００∗∗∗

０.２５７

Ａｎａｌｙｓｔ Ｕ
Ｍ

１.９２６１
１.９２６１

１.３４２６
１.９２０９

５０.９
０.５

２０.６０
０.１４

０.０００∗∗∗

０.８９２

Ｌａｗ Ｕ
Ｍ

０.０６４２
０.０６４２

０.０５９７
０.０６４３

２８.２
－０.９

１０.６８
－０.３４

０.０００∗∗∗

０.７３２
　 　 注:∗∗∗表示在 １％的水平下显著ꎮ

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表 ３ 为经过 ＰＳＭ 匹配后主要变量的描述性统计结果ꎮ 其中ꎬ全样本企业违规行为指标

Ｎｕｍｖｉｏ 的均值为 ０.１８１８ꎬ标准差为 ０.６０６６ꎬ与江新峰等(２０２０)、邹洋等(２０１９)、魏芳和耿修

林(２０１８)的统计结果基本一致ꎮ 这表明各个企业的违规行为情况存在较大差异ꎬ研究企业

违规行为的影响因素具有现实意义ꎮ 控制变量的统计结果与现有文献近似ꎬ故不再赘述ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 主要变量描述性统计
变量 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｎｕｍｖｉｏ ２０ １１１ ０.１８１８ ０ ０.６０６６ ０ １０
Ｓｉｚｅ ２０ １１１ ２２.２７６４ ２２.０８６６ １.２８２５ １９.９５１５ ２６.２４９７
Ｌｅｖ ２０ １１１ ０.４１８７ ０.４０８７ ０.２００９ ０.０５８２ ０.８９１９
Ｒｏａ ２０ １１１ ０.０６０３ ０.０５５６ ０.０６７７ －０.２３５１ ０.２５８９
Ａｇｅ ２０ １１１ ２.９２０２ ２.９４４４ ０.３０７０ ２.０７９４ ３.４９６５
Ｔｏｂｉｎｑ ２０ １１１ ２.０５８４ １.６４６７ １.３１７４ ０.８５２３ ９.０７１４
Ｔｏｐ１ ２０ １１１ ０.３４０１ ０.３１９０ ０.１４６４ ０.０８５７ ０.７３６６
Ｓｔａｔｅ ２０ １１１ ０.３３７７ ０ ０.４７２９ ０ １
Ｐｃ ２０ １１１ ０.２８８２ ０ ０.４５２９ ０ １
Ｍｅｅｔｉｎｇ ２０ １１１ ３.４０６６ ３ １.７９３７ １ １０
Ｂａｎｋ ２０ １１１ ０.６３７９ ０.６１７１ ０.０５７１ ０.５３８１ ０.７５７２
Ｂｉｇ１０ ２０ １１１ ０.６２６８ １ ０.４８３７ ０ １
Ａｎａｌｙｓｔ ２０ １１１ １.３９６４ １.３８６３ １.１７４３ ０ ３.７８４２
Ｇｄｐ ２０ １１１ ０.０６０２ ０.０６８５ ０.０１７１ ０.０２３５ ０.０７４３
Ｌａｗ ２０ １１１ ０.８１８０ １ ０.３８５８ ０ １
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(二)实证检验结果及分析

１.基准回归结果分析

表 ４ 为模型(１)的检验结果ꎮ 第(１)列报告了单变量检验结果ꎬＰｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 的系数为
－０.１１６８ꎬ并在 １％的水平下通过统计检验ꎬ初步证实假设 １ꎬ即联合授信试点制度显著抑制了

企业的违规行为ꎮ 第(２)列报告了加入控制变量的检验结果ꎮ 数据显示ꎬ在控制其他影响企

业违规行为变量的基础上ꎬＰｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 的系数为－０.０８０３ꎬ并在 １％的水平下通过统计检验ꎮ
上述结果支持了假设 １ꎬ表明«联合授信管理办法»的实施显著抑制了企业的违规行为ꎬ证实

了监管有效观ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 基准回归结果
(１) (２)

Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ －０.１１６８∗∗∗

(－５.１２)
－０.０８０３∗∗∗

(－３.５５)

常数项 ０.０３００∗∗∗

(３.２８)
－１.２４２１
(－１.０２)

控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测样本数 ２０ １１１ ２０ １１１
Ｒ２ ０.０４５２ ０.０６４９

　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎻ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％和 １０％的水平下显著ꎮ 以下各表同ꎮ

２.分组回归结果分析

分组回归结果见表 ５ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 分组回归结果
(１) (２) (３) (４)

管理层持股 管理层未持股
有机构投资者

实地调研
无机构投资者

实地调研

Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ －０.０５１２∗

(－１.６９)
－０.１０３２∗∗∗

(－３.０７)
－０.０４０８
(－０.９２)

－０.１０６６∗∗∗

(－４.４２)

Ｓｕｅｓｔ ｔｅｓｔ ｃｈｉ２(１)＝ ３.８５∗∗

Ｐ＝ ０.０４９７
ｃｈｉ２(１)＝ ４.０４∗∗

Ｐ＝ ０.０４４４

常数项 ０.３４５８
(０.２２)

－２.３７７２
(－１.０３)

－２.２４６６
(－１.２７)

－０.６４３９
(－０.３６)

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测样本数 １４ ４３６ ５ ６７５ ８ ４８２ １１ ６２９
Ｒ２ ０.０８７２ ０.０２３２ ０.０８９７ ０.０３６６

(１)考虑管理层持股的影响

为了检验假设 ２ꎬ本文根据管理层是否持股对模型(１)展开分组检验ꎬ结果如表 ５ 第

(１)、(２)列所示ꎮ 可以发现ꎬＰｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 的系数在管理层未持股组中更加显著ꎬ且两组 Ｐｏｓｔ×
Ｔｒｅａｔ 的系数差异在 ５％的水平下通过显著性检验ꎮ 该结果支持了假设 ２ꎬ这可能是由于管理

层持股有效缓解了代理冲突ꎬ减少管理层公款消费、寻租腐败等违规行为ꎬ削弱了管理层对

财务报表进行操纵的动机ꎬ抑制企业信息披露违规ꎮ
(２)考虑机构投资者实地调研的影响
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为了检验假设 ３ꎬ本文依据是否有机构投资者实地调研对模型(１)进行分组检验ꎬ结果

见表 ５ 第(３)、(４)列ꎮ 数据显示ꎬＰｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 的系数仅在无机构投资者实地调研组显著ꎬ且
系数差异在 ５％的水平下通过统计检验ꎬ该结果证实了假设 ３ꎮ 这既可能是由于机构投资者

实地调研有效发挥了外部监督作用ꎬ促使企业规范流程管理ꎬ压缩企业违规行为空间ꎬ也可

能是机构投资者实地调研有效降低了信息不对称ꎬ增加企业违规行为成本与违规风险ꎬ抑制

企业违规行为ꎮ
(三)稳健性检验
１.ＤＩＤ 平行趋势假设检验

本文使用动态回归模型(２)以检验样本是否满足平行趋势要求ꎮ 其中ꎬ被解释变量及控

制变量同模型(１)ꎮ 新增解释变量为«联合授信管理办法»实施前后年度的虚拟变量ꎮ 如
Ｐｏｓｔｔ－１、Ｐｏｓｔｔ＋１分别为联合授信试点制度实施前一年及后一年的虚拟变量ꎬ并以 Ｐｏｓｔｔ－４作为基

期ꎮ
Ｎｕｍｖｉｏｉꎬｔ ＝β０＋β１Ｐｏｓｔｔ－３×Ｔｒｅａｔｉ＋β２Ｐｏｓｔｔ－２×Ｔｒｅａｔｉ＋β３Ｐｏｓｔｔ－１×Ｔｒｅａｔｉ＋β４Ｐｏｓｔｔ×Ｔｒｅａｔｉ＋

β５Ｐｏｓｔｔ＋１×Ｔｒｅａｔｉ＋β６Ｐｏｓｔｔ＋２×Ｔｒｅａｔｉ＋γｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋Ｆｉｒｍ＋Ｙｅａｒ＋ε (２)
表 ６ 为基于模型(２)的平行趋势检验结果ꎮ 数据显示ꎬＰｏｓｔｔ＋１ ×Ｔｒｅａｔ、Ｐｏｓｔｔ＋２ ×Ｔｒｅａｔ 的系

数均在 ５％的水平下显著为负ꎬ且 Ｐｏｓｔｔ－３×Ｔｒｅａｔ、Ｐｏｓｔｔ－２×Ｔｒｅａｔ、Ｐｏｓｔｔ－１×Ｔｒｅａｔ、Ｐｏｓｔｔ×Ｔｒｅａｔ 的系数

均不显著ꎮ 以上结果再次验证假设 １ꎬ即联合授信制度显著抑制了企业的违规行为ꎬ且该效

应存在滞后性ꎮ 这可能是该制度涉及到较多银行业金融机构ꎬ需要一定时间对相关制度建

设进行统筹协调与安排管理ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 平行趋势检验结果
Ｎｕｍｖｉｏ

Ｐｏｓｔｔ－３×Ｔｒｅａｔ
０.０１３８
(０.５３)

Ｐｏｓｔｔ－２×Ｔｒｅａｔ
０.００３６
(０.１２)

Ｐｏｓｔｔ－１×Ｔｒｅａｔ
０.０２６１
(０.８３)

Ｐｏｓｔｔ×Ｔｒｅａｔ
－０.０４２３
(－１.１２)

Ｐｏｓｔｔ＋１×Ｔｒｅａｔ
－０.０６９９∗∗

(－２.２６)

Ｐｏｓｔｔ＋２×Ｔｒｅａｔ
－０.１１１０∗∗

(－２.３８)

常数项
－１.２３５５
(－１.０１)

控制变量 Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ
企业固定效应 Ｙｅｓ
观测样本数 ２０ １１１
Ｒ２ ０.０６５１

２.改变匹配方法的检验

为进一步缓解处理组与对照组在企业特征方面的差异ꎬ本文通过倾向得分匹配(ＰＳＭ)
１３１
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从未被纳入联合授信试点的样本中分别进行 １∶１ 无放回匹配以及 １∶３、１∶５ 近邻有放回匹配ꎬ
并重新对模型(１)进行估计ꎮ 表 ７ 第(１)至(３)列汇报了更换匹配方法后的估计结果ꎮ 可以

发现ꎬ无论采用何种方法匹配后的双重差分估计结果中ꎬＰｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 的系数均至少在 ５％的水

平下通过统计检验ꎬ进一步支持了上述研究结论ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 改变匹配方法的检验结果
(１) (２) (３)

１∶１ 无放回匹配 １∶３ 近邻有放回匹配 １∶５ 近邻有放回匹配

Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ －０.０５９５∗∗

(－２.０７)
－０.０７８２∗∗∗

(－２.７１)
－０.０６７５∗∗

(－２.４９)

常数项
－２.５８４９
(－１.１５)

－３.５８３７
(－１.４９)

－３.２１９４
(－１.４３)

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测样本数 ３ ７１６ ４ ０２６ ４ ９０２
Ｒ２ ０.０３５６ ０.０３９７ ０.０３７３

３.改变模型的检验

为提升研究结论的稳健性ꎬ参照于瑶和祁怀锦(２０２２)ꎬ本文对模型(１)进行控制行业和

年度的 ＯＬＳ 回归、Ｔｏｂｉｔ 模型回归、负二项回归和泊松回归ꎬ结果见表 ８ 第(１)至(４)列ꎮ 数据

显示ꎬＰｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 的系数均至少在 ５％的水平下显著为负ꎬ该结果与前文保持一致ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 改变模型的检验结果
(１)ＯＬＳ (２)Ｔｏｂｉｔ (３)负二项 (４)泊松

Ｎｕｍｖｉｏ Ｎｕｍｖｉｏ Ｎｕｍｖｉｏ Ｎｕｍｖｉｏ

Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ －０.１００８∗∗∗

(－４.４２)
－０.１００８∗∗∗

(－３.３９)
－０.４１６０∗∗

(－２.２５)
－０.３７９７∗∗

(－２.０６)

Ｐｏｓｔ ０.０５４３∗∗∗

(３.０３)
０.０５４３∗∗∗

(２.７０)
０.７５３９∗∗∗

(５.６３)
０.７１２１∗∗∗

(５.３５)

Ｔｒｅａｔ －０.０２４６∗

(－１.７５)
－０.０２４６
(－１.２４)

－０.１７２２
(－１.２１)

－０.１８８１
(－１.３６)

常数项
－０.１９６１
(－１.３５)

－０.１９６１
(－１.４１)

－５.３７０９∗∗∗

(－７.１９)
－５.１８９１∗∗∗

(－７.２７)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测样本数 ２０ １１１ ２０ １１１ ２０ １１１ ２０ １１１
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.０７９４ ０.０４５０ ０.０８５４ ０.１３４６

４.替换被解释变量的检验

为了更全面地度量企业违规行为ꎬ本文分别采用企业是否发生违规行为( Ｉｆｖｉｏ)、企业违

规行为的严重程度(Ｄｅｇｖｉｏ)作为企业违规行为的代理变量ꎬ并分别运用 Ｌｏｇｉｔ、Ｏｌｏｇｉｔ 模型进

行检验ꎮ 表 ９ 第(１)、(２)列数据显示ꎬ替换企业违规行为代理变量后的检验结果未改变前
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文研究结论ꎮ
５.替换解释变量的检验

由于部分企业存在年末贷款余额或授信家数数据缺失情况ꎬ本文选取当年最邻近月份

数据进行补充ꎬ这里剔除年末数据缺失样本ꎮ 表 ９ 第(３)列回归结果显示ꎬＰｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 的系数

在 １０％的水平下通过统计检验ꎬ与上述结论保持一致ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 替换被解释变量、解释变量的检验结果
(１)Ｌｏｇｉｔ (２)ＯＬｏｇｉｔ (３)ＯＬＳ
Ｉｆｖｉｏ Ｄｅｇｖｉｏ Ｎｕｍｖｉｏ

Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ －０.３２３２∗

(－１.７３)
－０.３１５１∗

(－１.７０)
－０.０７３７∗

(－１.６６)

Ｐｏｓｔ ０.８１１２∗∗∗

(６.３７)
０.７６６３∗∗∗

(５.９８)

Ｔｒｅａｔ －０.２３９７∗

(－１.７３)
－０.２４４５∗

(－１.７６)

常数项
－６.１２２４∗∗∗

(－８.１２)
－１.２２９４
(－０.９９)

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
企业固定效应 Ｙｅｓ
观测样本数 ２０ １１１ ２０ １１１ １９ ６４３
Ｒ２ ０.１０７１ ０.０８６４ ０.０６５５

五、进一步分析

(一)异质性检验

１.违规倾向与违规稽查

由于企业违规行为具有部分可观测性ꎬ前文关于企业违规行为的界定只能观测到企业

违规行为且被稽查发现的行为ꎬ遗漏了部分已发生但未被监管部门稽查的行为ꎮ 为进一步

区分联合授信制度对企业违规行为倾向与违规稽查的差异化影响ꎬ本文根据 Ｐｏｉｒｉｅｒ(１９８０)
有关部分可观测二元概率(Ｂｉｖａｒｉａｂｌｅ Ｐｒｏｂｉｔ)估计方法的研究ꎬ借鉴梁上坤等(２０２０)的做法ꎬ
引入违规倾向(Ｆｒａｕｄ)与违规稽查(Ｄｅｔｅｃｔ)虚拟变量ꎮ 该模型把企业是否违规分解为违规倾

向与违规稽查概率ꎬ二者联合概率分布共同决定企业违规行为是否发生ꎮ 同时ꎬ由于企业治

理水平是影响违规倾向的重要因素ꎬ而企业的业绩变化则更可能增加违规稽查的概率(李从

刚、许荣ꎬ２０２０)ꎮ 因此ꎬ结合模型要求并参考李从刚和许荣(２０２０)、于瑶和祁怀锦(２０２２)的
设计ꎬ本文针对违规倾向与违规稽查分别加入不同控制变量ꎮ 其中ꎬ违规倾向的控制变量

为:企业规模(Ｓｉｚｅ)、财务杠杆(Ｌｅｖ)、第一大股东持股(Ｔｏｐ１)、产权性质(Ｓｔａｔｅ)、董事会规模

(Ｂｏａｒｄ)、两职合一(Ｄｕａｌ)、独立董事占比( Ｉｎｄｅｐ)、股票收益率(Ｒｅｔｕｒｎ)和机构投资者持股

( Ｉｎｓ)ꎮ 违规稽查的控制变量为:托宾 Ｑ 值(Ｔｏｂｉｎｑ)、事务所规模(Ｂｉｇ１０)、分析师关注度

(Ａｎａｌｙｓｔ)、企业成长性 ( Ｇｒｏｗｔｈ)、行业中违规企业数量占比 ( Ｉｎｄｆｒａｕｄ)、股票换手率

(Ｔｕｒｎｏｖｅｒ)和股票波动率(Ｒｅｔｖｏｌ)ꎮ 上述变量的具体定义见附录 １ꎮ
３３１



沈　 璐　 向　 锐:联合授信制度与企业违规行为治理

表 １０ 为联合授信制度对企业违规行为倾向与违规稽查影响的检验结果ꎮ 可以发现ꎬ当
被解释变量为违规倾向(Ｆｒａｕｄ)时ꎬＰｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 的系数为－０.６０３２ꎬ且在 １０％的水平下通过统

计检验ꎮ 当被解释变量为违规稽查(Ｄｅｔｅｃｔ)时ꎬＰｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 的系数为 ０.１３３１ꎬ但并不显著ꎮ 上

述结果表明联合授信制度能够有效促进银行业金融机构发挥债权的监督治理作用ꎬ从而降

低企业的违规倾向ꎬ但对稽查概率无显著影响ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 联合授信制度对企业违规行为倾向与违规稽查的影响
(１) (２)
Ｆｒａｕｄ Ｄｅｔｅｃｔ

Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ －０.６０３２∗

(－１.８２)
０.１３３１
(０.３６)

Ｓｉｚｅ ０.０８２３∗∗

(２.１９)

Ｌｅｖ １.２４４３∗∗∗

(９.９７)

Ｔｏｐ１ －１.６１０８∗∗∗

(－６.３２)

Ｓｔａｔｅ －０.３８８６∗∗∗

(－５.７６)

Ｂｏａｒｄ －０.０５８３
(－０.４１)

Ｄｕａｌ ０.１１２１∗∗

(２.４１)

Ｉｎｄｅｐ －０.００５０
(－０.０１)

Ｒｅｔｕｒｎ －０.２３２０
(－０.０４)

Ｉｎｓ ０.１９２０
(１.５０)

Ｔｏｂｉｎｑ ０.０８４１∗∗∗

(３.５３)

Ｂｉｇ１０ －０.１３５４∗∗∗

(－３.２６)

Ａｎａｌｙｓｔ －０.２３１７∗∗∗

(－５.３７)

Ｇｒｏｗｔｈ －０.０４９０
(－０.９５)

Ｉｎｄｆｒａｕｄ －０.３７０８
(－０.４４)

Ｒｅｔｖｏｌ －１.７６９６
(－０.９９)

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ －０.０３３１∗∗∗

(－３.５５)

常数项
－１.２２３３
(－０.９７)

－０.８３５７∗

(－１.９２)
年份固定效应 Ｙｅｓ
企业固定效应 Ｙｅｓ
观测样本数 ２０ １１１
Ｗａｌｄ Ｃｈｉ２ ４９５.６７∗∗∗

Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －６７５２.９１３９

２.信息披露违规行为与经营活动违规行为

为进一步检验联合授信制度对企业不同类型违规行为的影响ꎬ本文借鉴陆蓉和常维
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(２０１８)、权小锋等(２０１６)的研究将企业违规行为划分为信息披露违规行为与经营活动违规

行为①ꎮ 表 １１ 汇报了联合授信制度对企业不同类型违规行为的检验结果ꎮ 数据显示ꎬＰｏｓｔ×
Ｔｒｅａｔ 的系数分别为－０.０４９６、－０.０６２６ꎬ且均在 １％的水平下通过统计检验ꎬ即表明联合授信制

度能够有效抑制企业信息披露违规行为与经营活动违规行为ꎮ 这可能由于联合授信制度提

出的信息共享机制降低了银企、各银行业金融机构间的信息不对称程度ꎬ压缩了企业进行违

规信息披露的空间ꎮ 同时ꎬ联合授信机制通过要求成员银行共同测算并协商企业联合授信

额度、转变授信谈判模式、建立风险预警机制等措施强化了债权人对企业融资上限和风险管

控的监督职能ꎬ从而约束控股股东、管理层的自利行为ꎬ抑制企业经营活动违规行为ꎮ

　 　 表 １１ 　 　 联合授信制度对企业不同类型违规行为的影响
(１) (２)

信息披露违规行为 经营活动违规行为

Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ －０.０４９６∗∗∗

(－２.６８)
－０.０６２６∗∗∗

(－３.７８)

常数项
０.５０１５
(０.５１)

－０.７６８１
(－０.８９)

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测样本数 ２０ １１１ ２０ １１１
Ｒ２ ０.０５００ ０.０４４１

(二)作用机制检验

１.过度融资

企业的投资与融资行为密切相关ꎬ而且过度融资往往加剧控股股东、管理层的自利行

为ꎬ诱使其在获取超过需求的信贷资金后擅自改变资金用途ꎬ诱发公款消费、掏空企业等违

规行为(刘阳等ꎬ２０１５)ꎮ 前文已证实联合授信制度能够抑制企业违规行为ꎮ 那么ꎬ«联合授

信管理办法»的实施能否通过降低企业过度融资抑制企业违规行为? 参考文春晖等(２０１８)、
Ｄｅｍｉｒｇüç－Ｋｕｎｔ 和 Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ(１９９８)ꎬ本文对企业实际借款和正常融资需求作差以度量过度

融资程度(Ｅｅｆｒ)ꎮ 正常融资需求(Ｎｅｆｒ)采用企业成长性融资需求和可实现内生增长融资需

求作差度量ꎮ 具体计算见(３)、(４)式ꎮ 其中ꎬＡｓｓｅｔ 为总资产ꎬＲｏｅ 为净资产收益率ꎬＬｄ、Ｓｄ 分

别为长期借款、短期借款ꎮ
Ｎｅｆｒｉꎬｔ ＝(Ａｓｓｅｔｉꎬｔ－Ａｓｓｅｔｉꎬｔ－１) / Ａｓｓｅｔｉꎬｔ－Ｒｏｅｉꎬｔ / (１－Ｒｏｅｉꎬｔ) (３)
Ｅｅｆｒｉꎬｔ ＝(Ｌｄｉꎬｔ＋Ｓｄｉꎬｔ) / Ａｓｓｅｔｉꎬｔ－Ｎｅｆｒｉꎬｔ (４)

模型(５)、(６)用来检验“联合授信制度－过度融资－企业违规行为”的作用机制ꎮ
Ｅｅｆｒｉꎬｔ ＝α０＋α１Ｐｏｓｔｔ×Ｔｒｅａｔｉ＋βｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋Ｆｉｒｍ＋Ｙｅａｒ＋ε (５)
Ｎｕｍｖｉｏｉꎬｔ ＝α０＋α１Ｐｏｓｔｔ×Ｔｒｅａｔｉ＋α２Ｅｅｆｒｉꎬｔ＋βｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋Ｆｉｒｍ＋Ｙｅａｒ＋ε (６)

５３１

①信息披露违规行为主要为虚构利润、虚列资产、虚假记载、推迟披露、重大遗漏和披露不实等违规行

为ꎬ经营活动违规行为主要为欺诈上市、出资违规、擅自改变资金用途、占用企业资产、违规担保、内幕交易、
违规买卖股票和操纵股价等其他违规行为ꎮ
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表 １２ 第(１)列为联合授信制度对中介变量企业过度融资的影响ꎬＰｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 的系数为

－０.０２７２ꎬ且在 １％的水平下通过统计检验ꎬ证实联合授信制度显著抑制了企业的过度融资程

度ꎮ 第(２)列同时检验了联合授信制度、过度融资对企业违规行为的影响ꎮ Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ、Ｅｅｆｒ
的系数分别为－０.０７５２ 和 ０.１８６４ꎬ均在 １％的水平下通过统计检验ꎬ且Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 的系数绝对

值小于主回归系数(详见表 ４ 第(２)列)ꎬ表明降低企业过度融资为联合授信制度影响企业

违规行为的部分中介因子ꎬ即该制度不仅能够直接抑制企业违规行为ꎬ而且能够通过降低企

业过度融资抑制企业违规行为ꎮ
２.内部控制

低质量的内部控制加剧了企业的信息风险与代理成本ꎬ为企业的违规行为创造空间(权
小锋等ꎬ２０１６)ꎮ «联合授信管理办法»明确要求联合授信委员会设立风险预警机制ꎬ重点关

注企业内部治理、经营管理等方面可能导致企业偿付困难的因素ꎮ 那么ꎬ联合授信制度能否

将银行业金融机构的外部管理机制传导至企业内部ꎬ从而促进企业规范流程管理ꎬ提升内部

治理水平? 鉴于内部控制是企业重要的内部治理机制ꎬ本文采用深圳 ＤＩＢ(迪博)公司内部

控制与风险管理数据库提供的内部控制指数( ＩＣＱ)的自然对数来衡量企业内部控制质量ꎬ
该值越大ꎬ企业内部控制质量越高ꎮ 为此ꎬ本文通过如下模型(７)—(８)以检验“联合授信制

度－企业内部控制－企业违规行为”这一可能的机制ꎮ 其中ꎬ控制变量与模型(１)一致ꎮ
ＩＣＱｉꎬｔ ＝α０＋α１Ｐｏｓｔｔ×Ｔｒｅａｔｉ＋βｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋ Ｆｉｒｍ＋ Ｙｅａｒ＋ε (７)
Ｎｕｍｖｉｏｉꎬｔ ＝α０＋α１Ｐｏｓｔｔ×Ｔｒｅａｔｉ＋α２ＩＣＱｉꎬｔ＋βｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋Ｆｉｒｍ ＋ Ｙｅａｒ＋ε (８)

表 １２ 第(３)列是联合授信制度对中介变量内部控制指数的回归结果ꎬＰｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 的系数

为 ０.０６９７ꎬ且在 ５％的水平下通过统计检验ꎬ表明联合授信制度显著提升了企业的内部控制

质量ꎮ 第(４)列同时检验了联合授信制度、内部控制质量对企业违规行为的影响ꎮ Ｐｏｓｔ×
Ｔｒｅａｔ、ＩＣＱ 的系数分别为－０.０７７３ 和－０.０６７４ꎬ均在 １％的水平下通过统计检验ꎬ且 Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ
的系数绝对值比主回归系数小(详见表 ４ 第(２)列)ꎬ证实提升企业内部控制质量是联合授

信制度影响企业违规行为的部分中介因子ꎬ即该制度不仅能够直接抑制企业违规行为ꎬ而且

能够通过提升企业内部控制质量抑制企业违规行为ꎮ

　 　 表 １２ 　 　 作用机制检验结果
(１) (２) (３) (４)
Ｅｅｆｒ Ｎｕｍｖｉｏ ＩＣＱ Ｎｕｍｖｉｏ

Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ －０.０２７２∗∗∗

(－３.３２)
－０.０７５２∗∗∗

(－３.３３)
０.０６９７∗∗

(２.１９)
－０.０７７３∗∗∗

(－３.４２)

Ｅｅｆｒ ０.１８６４∗∗∗

(５.３０)

ＩＣＱ －０.０６７４∗∗∗

(－７.６９)

常数项
０.２８３６
(０.８３)

－１.２９４９
(－１.０７)

０.０９３０∗∗

(２.３６)
－１.８１０１
(－１.４２)

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测样本数 ２０ １１１ ２０ １１１ ２０ １１１ ２０ １１１
Ｒ２ ０.１２７９ ０.０６７７ ０.０２８０ ０.０７７１
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六、研究结论与政策启示

(一)研究结论

作为多家银行业金融机构对单一企业授信监管的重要机制ꎬ联合授信制度为考察金融

监管的政策效应提供了研究场景ꎮ 为此ꎬ本文以实施«联合授信管理办法»为准自然实验ꎬ运

用 ＰＳＭ－ＤＩＤ 模型检验联合授信制度对企业违规行为的影响ꎮ 研究发现ꎬ联合授信制度有效

抑制了企业的违规行为ꎬ且该抑制效应主要体现在管理层未持股、无机构投资者进行实地调

研的企业ꎬ支持了金融监管的有效性ꎮ 基于违规行为类型及主体的检验表明ꎬ联合授信制度

主要降低了企业的违规倾向而非稽查概率ꎬ且该制度能够同时抑制企业信息披露违规行为

与经营活动违规行为ꎮ 作用机制检验证实ꎬ降低企业过度融资与提升企业内部控制质量是

联合授信制度抑制企业违规行为的作用机制ꎮ 本文不仅为新兴市场中债权监督治理的有效

性提供了经验证据ꎬ而且证实了监管部门加大对企业违规行为的打击力度、促进企业高质量

发展等政策的重要现实意义ꎮ

(二)政策启示

本文研究结论对于推广联合授信试点制度ꎬ完善金融监管政策ꎬ规范企业治理体系ꎬ抑

制企业违规行为ꎬ助推企业高质量发展具有以下政策启示:

第一ꎬ防止金融监管缺位诱发企业违规行为ꎮ 金融是现代经济的核心ꎬ稳定高效的信贷

资源供给是助力经济高质量发展的重要因素ꎬ但金融监管缺位同样是企业违规行为的助推

器ꎮ 因此ꎬ监管机构在推进企业去杠杆的同时ꎬ也应该加强对金融供给端进行监管ꎮ 在总结

前期试点经验的基础上ꎬ扩大纳入企业范围ꎬ推广联合授信试点制度ꎬ完善金融监管政策ꎬ促

进银行业金融机构有效发挥债权人的监督治理作用ꎬ全面规范企业治理体系ꎬ抑制企业违规

行为ꎮ

第二ꎬ联合授信制度应结合企业内外部治理特征进行综合考量ꎮ 具体来说ꎬ银行业金融

机构应通过细化完善联合授信的制度细则ꎬ加强授信过程中对管理层未持股、无机构投资者

进行实地调研企业贷前信息审查与贷后资金用途监管的关注ꎬ重点增强对过度融资、内部控

制质量等情况的核查力度和违规行为的监管力度ꎬ健全授信管理机制ꎬ切实提高银行业金融

机构的风险防控水平和债权融资效率ꎬ使联合授信在推进企业规范化运作方面真正发挥积

极作用ꎮ

第三ꎬ企业可通过积极参与联合授信制度规范自身行为ꎮ 企业应该将参加联合授信制

度作为契机ꎬ优化融资方式与债务结构ꎬ提高融资效率ꎮ 同时ꎬ企业应高度重视银行业金融

机构的授信政策ꎬ明确银行业金融机构确定授信额度过程中重点关注的风险点ꎬ查缺补漏完

善内部控制制度ꎬ加强对管理者的监管和约束ꎬ从而抑制企业违规行为ꎬ确保企业健康有序

地发展ꎮ
７３１
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附录 １
变量定义与说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产的自然对数

财务杠杆 Ｌｅｖ 负债总额 / 资产总额

第一大股东持股 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例

产权性质 Ｓｔａｔｅ 若企业为国有企业取值为 １ꎬ否则为 ０
董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数的自然对数

两职合一 Ｄｕａｌ 若董事长和总经理是同一人取值为 １ꎬ否则为 ０
独立董事占比 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数 / 董事会人数

股票收益率 Ｒｅｔｕｒｎ 企业当年的收益率

控制变量 机构投资者持股 Ｉｎｓ 机构投资者持股总数 / 流通股本

托宾 Ｑ 值 Ｔｏｂｉｎｑ 企业市值 / 总资产

事务所规模 Ｂｉｇ１０ 若企业由“十大”会计师事务所审计取值为 １ꎬ否则为 ０
分析师关注度 Ａｎａｌｙｓｔ 跟踪的分析师人数加 １ 取自然对数

企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈ (本年营业收入－上年营业收入) / 上年营业收入

行业中违规企业数量占比 Ｉｎｄｆｒａｕｄ 当年同行业中违规企业总数 / 当年上市企业总数

股票换手率 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 企业当年流通股的年换手率

股票波动率 Ｒｅｔｖｏｌ 企业股票日收益率的年度波动率
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