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担保圈风险管控

对实体企业系统性风险的影响研究

李小林　 董礼媛　 司登奎∗

　 　 摘要: 加强担保圈风险管控对于提高实体企业融资质效、防范化解系统性风

险具有重要意义ꎮ 本文以 ２０１０—２０２１ 年我国非金融上市公司为研究样本ꎬ通过构

造准自然实验探究了担保圈风险管控对实体企业系统性风险的影响及传导机制ꎮ
研究发现ꎬ担保圈风险管控显著降低了企业财务脆弱性ꎬ削弱了企业担保圈复杂程

度ꎬ并减少了企业间担保同群行为ꎬ从而缓释了以实体企业为源头的系统性风险ꎮ
上述效应在不合理担保程度较高、股东代理冲突较严重及市场化程度较低的样本

中更为凸显ꎮ 本文揭示了担保圈风险管控缓释实体企业系统性风险的内在逻辑ꎬ
为优化担保圈风险管控机制进而确保实体经济行稳致远提供了学理依据ꎮ

关键词: 担保圈风险管控ꎻ实体企业系统性风险ꎻ财务脆弱性ꎻ担保圈复杂程
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一、引言

稳定宏观经济大局、守住不发生系统性风险底线是当前我国经济工作的重中之重ꎮ 然

而ꎬ我国实体企业部门正面临内生脆弱性加剧、系统关联性增强的严峻态势ꎬ并已逐步演化

为亟需重点防范的系统性风险源头之一(李小林等ꎬ２０２３)ꎮ 特别是近年来ꎬ实体企业部门杠

杆率大幅攀升ꎬ债务违约风险加剧ꎬ加之投资率与资本回报率下滑ꎬ进一步放大了企业内生

脆弱性ꎬ使其在负面冲击下易遭受极端损失(苟文均等ꎬ２０１６ꎻ司登奎等ꎬ２０２５)ꎮ 同时ꎬ在担

保、投入产出及股权等多重经济网络的叠加作用下ꎬ实体企业间的关联日趋复杂紧密ꎮ 一旦

网络中某节点企业受到不利冲击ꎬ个体风险极易通过网络级联效应蔓延ꎬ从而诱发系统性风

险ꎮ 现有关于系统性风险的研究多聚焦于金融市场或房地产部门ꎬ仅少数学者关注源于实
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体企业部门的系统性风险及其演化成因ꎮ 吴德胜等(２０２１)发现我国非金融企业部门之间的

债务存在较强关联性ꎬ是区域系统性风险的潜在冲击源ꎮ Ｄｕｎｇｅｙ 等(２０２２)指出非金融企业

是系统性冲击承受者和风险贡献者ꎬ且企业规模、债务、在险价值和商业信用与系统性风险

具有显著的相关性ꎮ Ｌｉ 等(２０２３)则揭示了资本市场开放通过提高市场集中度和企业间关联

性ꎬ提高非金融企业系统性风险ꎮ 然而ꎬ已有研究尚未充分揭示我国实体部门系统性风险的

复杂成因ꎬ难以为精准防范化解系统性风险提供有效参考ꎮ
企业间担保行为作为重要的融资增信机制ꎬ可有效缓解企业融资约束ꎬ提高企业经营绩

效ꎬ并激发信贷市场活力ꎬ调控市场融资失衡ꎮ 王永钦等(２０１４)发现企业在担保网络的“居
中度”越高ꎬ所获得的贷款额度与实际金额越高ꎬ揭示了担保网络结构对信贷资源配置效率

的重要影响ꎮ Ｙｕ 等(２０２２)指出信用担保能够显著提高企业获得银行贷款的概率与规模ꎬ对
于提升企业经营绩效具有重要作用ꎮ 冯晓菲和张琳(２０２０)证实了保证人增信能在一定程度

上缓解小微企业融资贵的难题ꎮ 然而ꎬ受股东利益侵占和非市场化干预等因素影响ꎬ我国实

体企业担保规模逐年攀升ꎬ过度担保、违规担保及复杂担保等高风险行为频发(刘海明等ꎬ
２０１６)ꎮ ２０２５ 年ꎬ我国共计 ２１８８ 家非金融上市企业提供对外担保ꎬ实际担保发生额高达

４１９２７ 亿元ꎮ 其中ꎬ４０３ 家企业对外担保额度占净资产比重超过 ５０％ꎬ１２２７ 家企业的直接或

间接被担保对象资产负债率超过 ７０％①ꎮ 更为严峻的是ꎬ部分企业之间因“联保”“互保”形
成结构复杂隐蔽的担保圈ꎬ不仅导致担保主体间风险高度关联ꎬ还极易在网络级联效应下引

发大范围的系统性风险(张一林等ꎬ２０２２ꎻ隋建利、陈豪ꎬ２０２５)ꎮ
为有效防范和妥善处置担保圈贷款风险ꎬ２０１４ 年我国发布了«中国银监会办公厅关于

加强企业担保圈贷款风险防范和化解工作的通知» (银监办发〔２０１４〕 ２１４ 号) (以下简称

“２１４ 号文”)ꎮ 相较于以往的融资担保管理规定ꎬ“２１４ 号文”要求各银行业金融机构要加强

对企业互保、联保、循环保业务的准入管理ꎬ审慎评估保证人的实际担保能力ꎬ加强对保证人

的准入管理ꎮ 要深入调查相关借款人和担保人关联关系、资金流向并甄别联保背景真实性ꎬ
防范操作风险和欺诈风险ꎮ 严格限制盲目担保和过度担保行为ꎬ防止担保链条过长ꎮ 对联

保贷款方式ꎬ企业对外担保的限额原则上不得超过其净资产ꎻ除农户担保贷款外ꎬ每家企业

担保客户不超过 ５ 户ꎬ并严格控制联保体内单户贷款额度ꎮ 整体而言ꎬ“２１４ 号文”既为金融

机构规范关联担保管理、防范化解担保圈风险提供了有效的政策指引ꎬ也为实体企业规范自

身担保行为、避免过度担保和连环担保风险提供了明确的操作框架ꎮ 现有研究发现ꎬ基于

“２１４ 号文”的担保圈风险管控不仅有助于降低企业融资约束与经营不确定性ꎬ还能促进企

业研发投入ꎬ从而提升创新能力(窦智等ꎬ２０２３)ꎮ 然而ꎬ担保圈风险管控能否降低因复杂担

保行为诱发的系统性风险? 如果能ꎬ其传导机制是什么? 厘清上述问题对于深入理解担保

圈风险管控的政策效果、持续优化风险管控机制、积极推动经济高质量发展与高水平安全良

性互动具有重要意义ꎮ
本文以 ２０１０—２０２１ 年中国非金融上市公司年度数据为研究样本ꎬ以 ２０１４ 年“２１４ 号文”

政策的正式颁布为外生冲击构造准自然实验ꎬ实证探究了担保圈风险管控政策对实体企业
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①资料来源:作者根据国泰安(ＣＳＭＡＲ)“上市公司对外担保”数据库整理计算ꎮ
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系统性风险的影响效果与作用机制ꎮ 研究发现ꎬ担保圈风险管控政策显著缓解了以实体企

业为源头的系统性风险ꎬ且这一效应在不合理担保程度较高、股东代理冲突较严重及市场化

程度较低的企业中尤为明显ꎮ 作用机制上ꎬ担保圈风险管控主要通过降低企业财务脆弱性、
削弱担保圈复杂度及减少担保同群行为发挥出积极的系统性风险缓释效应ꎮ 扩展性分析表

明ꎬ担保圈风险管控能进一步抑制实体企业涉足影子银行业务的行为ꎬ巩固其在防范化解系

统性风险方面的积极效果ꎮ
本文的研究贡献主要体现在三方面:第一ꎬ基于担保圈加剧实体企业系统性风险这一典

型事实ꎬ证实了担保圈风险管控有助于降低实体企业系统性风险ꎬ为理解担保圈风险管控的

政策效果提供了直接的经验证据ꎮ 第二ꎬ厘清了担保圈风险管控发挥系统性风险缓释效应

的具体作用路径ꎬ能够为优化关联担保风险防范化解机制提供有效的学理依据ꎮ 第三ꎬ从不

合理担保程度、股东代理冲突和市场化程度维度揭示了担保圈风险管控降低系统性风险隐

患的异质性效果ꎬ为精准防控关联担保行为诱发的系统性风险、促进实体经济高质量发展提

供了分类施策的实证基础ꎮ

二、典型事实与理论分析

(一)典型事实

担保网络是多家企业以信用为纽带ꎬ通过相互担保的方式而形成的关联网络ꎬ具有复杂

性、隐蔽性和风险传染性等重要特征ꎮ 根据刘海明等(２０１６)ꎬ本文整理了 ２００３—２０２１ 年非

金融上市公司间的担保网络数据ꎮ 首先ꎬ从 ＷＩＮＤ 数据库中梳理 ２００３—２０１７ 年上市公司对

外担保合约ꎬ并采用 ２０１８—２０２１ 年 ＣＳＭＡＲ 数据库中担保合约信息作为补充ꎬ共得到 ３７２９８１
笔担保合约信息ꎮ 其次ꎬ筛选担保方和被担保方均是上市公司的合约信息ꎬ汇总得到 ７１４２
笔上市公司间的担保合约ꎮ 最后ꎬ采用 Ｇｅｐｈｉ 软件将上述担保合约可视化为网络模型ꎮ 其

中ꎬ将含有 ３ 家及以上公司的模型定义为担保网络ꎬ由此得到 ２００３—２０２１ 年上市公司担保

网络共计 １６４ 个ꎮ
图 １ 直观展示了 ２００５ 年某一典型担保网络的结构特征ꎮ 其中ꎬ正方形代表网络节点企

业ꎬ箭头代表担保主体之间的担保关系ꎬ箭头指向的节点企业为被担保方ꎮ 可以看出ꎬ该担

保网络含有 １２ 家上市公司ꎮ 除∗ＳＴ 纵横、张家界、湖南海利、金健米业外ꎬ其余企业均存在 ２
个及以上的担保关系ꎮ 例如ꎬＳＴ 科健与 ５ 家公司存在直接担保关系ꎬ是极其重要的风险关联节

点ꎮ 此外ꎬ该担保网络中的上市公司横跨多个省份ꎬ呈现出极强的跨区域风险传染特征ꎮ

图 １　 担保网络典型示例图
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为初步观察企业开展担保行为是否会对系统性风险产生影响ꎬ本文以 Ａ 股非金融上市

公司为样本ꎬ根据企业是否提供对外担保及是否参与担保圈分别绘制 ２０１０—２０２１ 年实体企

业系统性风险的动态走势(见图 ２)ꎮ 其中ꎬ实体企业系统性风险分别由 Ａｃｈａｒｙａ 等(２０１７)、
Ａｄｒｉａｎ 和 Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ(２０１６)提出的边际期望损失(ＭＥＳ)和增量条件在险价值(ΔＣｏＶａＲ)
进行衡量①ꎮ 不难发现ꎬ提供对外担保业务的实体企业系统性风险水平明显高于未开展对

外担保业务的实体企业ꎬ同时参与担保圈的实体企业系统性风险水平整体高于未参与担保

圈的实体企业ꎬ初步表明处于担保圈内的实体企业蕴含着更高水平的系统性风险ꎮ

图 ２　 不同担保组别实体企业系统性风险的动态走势图

(二)理论分析

作为实体企业系统性风险生成的两个关键要素ꎬ脆弱性积聚是风险生成的内在根源ꎬ而
关联性传染则是风险溢出和放大的外在渠道(方意等ꎬ２０１９ꎻ李小林等ꎬ２０２３)ꎮ 当遭受负向

外部冲击或自身经营不善时ꎬ企业的财务脆弱性极易被触发ꎬ个体特质风险加速暴露ꎮ 而实

体企业间的密切关联则使该个体风险具备向外放大与传染的潜在可能性ꎮ 企业间的担保、
供应链金融以及交叉持股等直接业务关联很可能使得个体风险在资产负债表或信用链条渠

道下实现跨企业、跨部门的传染与蔓延ꎮ 此外ꎬ实体企业还可能因担保和金融化等同群行为

而形成同质性风险暴露与敞口ꎮ 一旦遭受相同的外部冲击ꎬ风险将呈整体式、区域式爆发ꎬ
从而显现出系统性特质ꎮ 对外担保行为既会增强企业间的信用关联ꎬ也会加剧企业的财务

脆弱性ꎬ因而是催生以实体企业为源头的系统性风险的重要因素ꎮ
１.脆弱性机制

由于担保运作过程中极易诱发道德风险和机会主义行为ꎬ加之收益与风险所呈现的非

对称性特征ꎬ担保企业往往需要承担被担保方债务违约的连带责任ꎬ这无疑会加剧其财务脆

弱性与经营波动性ꎬ使得企业陷入经营风险、诉讼风险以及再融资风险等多重风险困境(王
彦超、陈思琪ꎬ２０１７)ꎬ更可能成为潜在的风险传导节点ꎮ 以“２１４ 号文”为根本遵循的担保圈
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①ＭＥＳ 的具体计算方式详见后文研究设计部分ꎬΔＣｏＶａＲ 的具体计算方式参见 «经济评论» 网站

(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ)附件稳健性检验部分ꎮ
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风险管控有助于从源头上遏制过度、违规担保所引致的财务脆弱性ꎮ 一方面ꎬ“２１４ 号文”要
求金融机构穿透式审核保证人的实际担保能力ꎬ实质性提高对外担保准入门槛ꎬ进而倒逼企

业审慎评估自身财务状况与风险承受能力ꎬ抑制盲目担保ꎻ另一方面ꎬ“２１４ 号文”通过量化

指标划定担保额度上限、限定担保户数ꎬ并将贷款额度核定回归企业第一还款来源审查ꎬ阻
断过度担保贷款获取路径ꎮ 这些明确的监管标准能够引导企业构建稳健的担保关系ꎬ确保

担保规模与贷款额度处于合理区间ꎬ最终有效降低担保方的财务脆弱性ꎮ
稳健的财务状况是企业有序运营与健康发展的前提条件和重要保障(司登奎等ꎬ２０２３)ꎮ

对内而言ꎬ因不合理对外担保行为所引致的财务脆弱性程度加深会恶化企业自身的信用水

平ꎬ导致其再融资能力和资本可得性下降ꎬ从而对企业的经营状况、市场价值和风险抵御能

力构成潜在威胁ꎬ加剧了其整体脆弱性的积聚ꎮ 向外而论ꎬ财务脆弱性对企业债务违约具有

前瞻性指引ꎮ 具体而言ꎬ当企业因财务脆弱性累积内部风险时ꎬ其自身极易成为债务违约风

险的源头ꎬ并通过关联渠道传导放大ꎬ在更大范围内演化成系统性风险ꎮ 由此可见ꎬ担保圈

风险管控可通过降低对外担保企业脆弱性程度以缓释系统性风险ꎮ
２.直接和间接关联机制

企业间担保网络构建的初始意图在于为被担保企业融资增信ꎬ疏解其与金融机构间因

信息不对称所导致的融资困境(Ｋｉｎｎａｎ ａｎｄ Ｔｏｗｎｓｅｎｄꎬ２０１２)ꎮ 然而ꎬ根据复杂网络理论及风

险转移理论可知ꎬ担保网络的存在为风险转嫁与传染提供了潜在渠道(刘海明等ꎬ２０１６ꎻ吕静

等ꎬ２０２２)ꎮ 当担保网络中的节点企业因经营不善等原因产生违约风险时ꎬ相应的风险首先

会通过担保链条进行直接传染ꎬ随即通过担保网络展开局部扩散ꎬ最终演变为全局范围内的

系统性风险ꎬ呈现出“牵一发而动全身”的特质ꎮ 值得注意的是ꎬ担保网络(担保圈)结构复

杂程度逐渐加剧ꎬ这也意味着相应的风险传播速度更快、波及范围更广ꎬ隐蔽性与爆发性更

强ꎬ因此ꎬ复杂担保网络中潜藏着更大的系统性风险隐患ꎮ
在微观个体有限理性的驱使下ꎬ企业在经营过程中倾向于观察、学习及效仿同地区、同

行业、同网络下其他企业的行为决策ꎬ以此降低信息搜寻成本ꎬ提高决策效率ꎬ进而缩小与同

类企业的竞争差距(李志生等ꎬ２０１８)ꎮ 作为一种重要的财务决策ꎬ对外担保行为在企业间同

样存在着同群效应(Ｘｕ ａｎｄ Ｗｕꎬ２０２２)ꎮ 然而ꎬ基于担保同群效应的对外担保决策并不是企

业管理者基于内部经营状况、外部市场环境所做出的最优选择ꎬ其同样隐含着复杂的风险隐

患ꎮ 具体而言ꎬ当企业热衷于提供对外担保业务时ꎬ其同类企业极易出现 “搭便车”决策行

为ꎬ盲目追随该企业开展担保业务ꎬ这不仅会导致企业过度担保、违规担保等不良状况出现ꎬ
进而加剧企业营运风险ꎬ还会使得企业间产生同质性风险暴露与敞口ꎮ 一旦经济下行或遭

受非预期外部冲击时ꎬ被担保企业的债务违约压力将会逐级传递至提供对外担保的同群企

业ꎬ从而演化为系统性风险ꎮ
以“２１４ 号文”为根本遵循的担保圈风险管控ꎬ通过事前准入约束与事后风险监督以化

解企业担保风险关联ꎮ 事前环节ꎬ该政策通过提高担保融资准入门槛ꎬ倒逼企业审慎评估自

身风险承受能力ꎬ从源头上抑制因“同群效应”引发的盲目担保ꎮ 同时ꎬ限定担保客户数量能

够防止复杂担保圈的形成ꎮ 事后环节ꎬ该政策要求的专项排查与名单制管理则聚焦于存量

风险ꎬ推动企业整改并拆解已形成的复杂担保网络、简化过长的担保链条ꎮ 这些举措通过规
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范企业个体行为与优化担保网络结构ꎬ有助于弱化担保主体直接或间接关联程度ꎬ进而阻断

风险的快速传导ꎬ最终在降低系统性风险方面发挥着关键作用ꎮ 综上所述ꎬ本文提出如下待

检验的研究假说:
假说 １:担保圈风险管控通过脆弱性机制降低担保企业财务脆弱性积聚程度ꎬ进而缓解

实体企业系统性风险ꎮ
假说 ２:担保圈风险管控通过直接和间接关联性机制削弱担保圈复杂程度以及减少担保

同群行为ꎬ进而缓解实体企业系统性风险ꎮ

三、研究设计

(一)模型设定

为验证上述理论研究假说ꎬ本文以实体企业系统性风险作为被解释变量ꎬ以担保圈风险

管控作为核心解释变量ꎬ构建如下双重差分模型进行基准回归检验:
ＭＥＳｉꎬｔ ＝ α０ ＋ α１Ｐｏｓｔｔ × Ｔｒｅａｔｉ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ ＋ μｉ ＋ γｔ ＋ εｉꎬｔ (１)

(１)式中:下标 ｉ 表示企业个体ꎬｔ 表示年份ꎮ ＭＥＳ 表示实体企业系统性风险ꎬＰｏｓｔ 为担保圈

风险管控政策冲击变量ꎬＴｒｅａｔ 为处理变量ꎬＣｏｎｔｒｏｌｓ 表示控制变量ꎮ μｉ 和 γｔ 分别表示个体和

时间固定效应ꎬεｉꎬｔ为随机扰动项ꎮ
(二)变量定义

１.实体企业系统性风险

本文采用基于股票收益率数据计算的边际期望损失衡量实体企业系统性风险水平

(ＭＥＳ)ꎮ 根据 Ａｃｈａｒｙａ 等(２０１７)ꎬ企业边际期望损失的具体计算过程如下:首先ꎬ假设市场

体系 Ｍ 内存在 Ｎ 家企业ꎬ若 ｔ 期企业 ｉ 的收益率为 Ｒ ｉꎬｔꎬ那么市场 Ｍ 的收益率 ＲＭꎬｔ可表示为:

ＲＭꎬｔ ＝ ∑
Ｎ

ｉ ＝ １
ｗ ｉꎬｔＲ ｉꎬｔꎬ 其中ꎬｗ ｉ ꎬｔ表示 ｔ 时期企业 ｉ 的市值占市场市值总额的比重ꎮ 其次ꎬ进一步

计算市场 Ｍ 的期望损失(ＥＳ)ꎮ 具体如下式所示:

ＥＳＭꎬｔ(Ｓ) ＝ ∑
Ｎ

ｉ ＝ １
ｗ ｉꎬｔＥ ｔ －１(Ｒ ｉꎬｔ ｜ ＲＭꎬｔ < Ｓ) (２)

市场期望损失是指当市场收益率下跌超过一定阈值时ꎬＮ 家企业收益率期望均值的加

权总和ꎮ 在此基础上ꎬ单个企业边际期望损失(ＭＥＳ)可由市场期望损失对 ｗ ｉ ꎬｔ求偏导得到:

ＭＥＳｉꎬｔ ＝
∂ＥＳＭꎬｔ(Ｓ)

∂ｗ ｉꎬｔ

＝ Ｅ ｔ －１(Ｒ ｉꎬｔ ｜ ＲＭꎬｔ < Ｓ) (３)

本文基于 Ａ 股上市公司和上证综合指数的周度收益率数据ꎬ结合(３)式最终得到周度

边际期望损失并求取年度均值ꎮ 其中ꎬ阈值 Ｓ 设定为 ５％分位下的周度市场收益率ꎮ 由于采

用收益率计算的边际期望损失为负值ꎬ为便于对后文结果的理解ꎬ本文对该指标取相反数ꎬ
其值越大ꎬ表明在市场收益率极端下跌时ꎬ企业期望损失越大ꎬ系统性风险水平越高ꎮ

２.担保圈风险管控

本文以 ２０１４ 年发布的«中国银监会办公厅关于加强企业担保圈贷款风险防范和化解工

作的通知»(即“２１４ 号文”)作为外生政策冲击ꎬ并据此定义担保圈风险管控政策的虚拟变量

(Ｐｏｓｔ)ꎬ当样本区间位于 ２０１４ 年及之后时ꎬＰｏｓｔ 赋值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 同时ꎬ对于处理变量

８５１



　 ２０２６ 年第 ５ 期

(Ｔｒｅａｔ)的刻画ꎬ借鉴窦智等(２０２３)ꎬ若担保圈风险管控政策实施前一年(即 ２０１３ 年)企业存

在对外担保行为ꎬ那么将该企业划分为处理组ꎬＴｒｅａｔ 赋值为 １ꎬ反之则为对照组ꎬＴｒｅａｔ 赋值

为 ０ꎮ
３.控制变量

借鉴 Ｄｕｎｇｅｙ 等(２０２２)ꎬ控制变量及其度量方式如下:(１)企业规模(Ｓｉｚｅ)ꎬ以企业总资

产的自然对数表示ꎻ(２)杠杆率(Ｌｅｖ)ꎬ采用总负债与总资产的比值加以刻画ꎻ(３)企业年龄

(Ａｇｅ)ꎬ采用样本年份与企业成立年份差额的自然对数表示ꎻ(４)风险价值(ＶａＲ)ꎬ表示企业

在 ９５％置信水平下可能遭受的最大损失ꎻ(５)总资产净利润率(Ｒｏａ)ꎬ采用净利润与总资产

余额之比刻画ꎻ(６)现金流波动性(Ｖｃｆｏ)ꎬ采用企业现金流在连续三年内的滚动标准差表示ꎻ
(７)资产有形性 ( Ｔａｎｇ )ꎬ 采用有形资产总额与资产总额之比度量ꎻ ( ８ ) 市场份额

(Ｍａｒｋｅｔｓｈａｒｅ)ꎬ采用营业收入占同行业企业营业收入总额的比重刻画ꎮ
(三)数据来源

为确保担保圈风险管控政策冲击前后具有足够的样本ꎬ同时也为剔除国际金融危机的

持续影响以及宏观经济环境与政策变动的干扰ꎬ本文选取 ２０１０—２０２１ 年中国上市公司年度

数据作为样本ꎬ数据来源于 ＣＳＭＡＲ 和 ＷＩＮＤ 数据库ꎮ 为提高模型参数估计的有效性ꎬ本文

对样本进行了如下预处理:第一ꎬ剔除金融行业、ＳＴ 和∗ＳＴ 以及主要变量缺失的企业样本ꎻ
第二ꎬ剔除 ２０１４ 年及之后年份上市的企业ꎻ第三ꎬ对所有连续变量进行了上下 １％水平的缩

尾处理ꎻ第四ꎬ为便于回归结果的呈现及理解ꎬ将部分变量以百分数的形式展示ꎮ
(四)描述性统计

表 １“部分 １”和“部分 ２”分别展示了主要变量的描述性统计及处理组在政策冲击前后

组间均值差异的检验结果ꎮ 从“部分 １”可知ꎬ实体企业系统性风险的均值是 ６.３９５％ꎬ中位数

是 ６.２４０％ꎬ均值大于中位数表明该变量整体呈右偏分布ꎬ部分实体企业的系统性风险水平

偏高ꎮ 控制变量的分布特征与现有研究基本一致ꎬ表明本文控制变量的选取具有一定合理

性与代表性ꎮ 从“部分 ２”可见ꎬ政策实施后处理组企业系统性风险水平均值显著低于政策

实施前的均值ꎬ初步表明担保圈风险管控发挥出缓释实体企业系统性风险的积极效果ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量描述性统计

变量
部分 １:描述性统计

均值 标准差 中位数

部分 ２:处理组政策实施前后组间均值差异

政策实施前 政策实施后

均值 均值
组间均值差异

ＭＥＳ(％) ６.３９５ １.８９７ ６.２４０ ６.４５７ ６.３７３ ０.０８４∗∗

Ｓｉｚｅ ２２.３６７ １.３３５ ２２.１９７ ２２.１４９ ２２.８７３ －０.７２４∗∗∗

Ｌｅｖ ０.４３９ ０.２０８ ０.４３６ ０.４９５ ０.５０９ －０.０１４∗∗∗

Ａｇｅ ２.８１８ ０.３９１ ２.８９０ ２.５６６ ２.９５２ －０.３８６∗∗∗

ＶａＲ(％) ９.５６８ ２.１８４ ９.３６３ ９.２７６ ９.６３３ －０.３５７∗∗∗

Ｒｏａ ０.０３５ ０.０５９ ０.０３４ ０.０３９ ０.０２６ ０.０１３∗∗∗

Ｖｃｆｏ ０.０４４ ０.０３８ ０.０３３ ０.０５２ ０.０４２ ０.０１０∗∗∗

Ｔａｎｇ ０.９２５ ０.０９０ ０.９５６ ０.９４６ ０.９２０ ０.０２６∗∗∗

Ｍａｒｋｅｔｓｈａｒｅ ０.０３２ ０.０７７ ０.００７ ０.０３８ ０.０３５ ０.００３
　 　 注:∗∗∗和∗∗分别表示 １％和 ５％的显著性水平ꎮ
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四、实证结果分析

(一)基准回归分析

表 ２ 汇报了担保圈风险管控影响实体企业系统性风险的基准回归结果ꎮ 第(１)列结果

显示ꎬＰｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 的估计系数在 ５％水平上显著为负ꎬ表明担保圈风险管控能够显著降低实体

企业系统性风险ꎮ 第(２)—(４)列结果显示ꎬ在逐步纳入控制变量后ꎬＰｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 的系数依然

显著为负ꎬ说明担保圈风险管控降低实体企业系统性风险的结论较稳健ꎮ 由第(４)列可知ꎬ
担保圈风险管控政策的实施使得提供对外担保的企业(处理组)相对于不提供对外担保的企

业(对照组)系统性风险水平下降了 ０. １０３ 个百分点ꎬ约为样本均值的 １. ６１１％ (０. １０３ /
６.３９５)ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 基准回归结果

变量
ＭＥＳ

(１) (２) (３) (４)
Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ －０.０８８∗∗ －０.０７６∗∗ －０.０８４∗∗∗ －０.１０３∗∗∗

(－２.３７４) (－２.０６２) (－２.６４１) (－２.９６９)
Ｓｉｚｅ ０.１５７∗∗∗ ０.２２５∗∗∗ ０.２７５∗∗∗

(７.０２５) (１０.９４５) (１２.２４６)
Ｌｅｖ ０.０８０ －０.３７８∗∗∗ －０.４４０∗∗∗

(０.８４３) (－４.４６３) (－４.８９５)
Ａｇｅ ０.４１４∗∗∗ ０.３９８∗∗∗ ０.１９６∗

(３.６３１) (４.３２５) (１.８７６)
ＶａＲ ０.５２４∗∗∗ ０.５２２∗∗∗

(８０.４７０) (７８.３７０)
Ｒｏａ －１.２７５∗∗∗ －１.２９７∗∗∗

(－７.７９２) (－７.８１９)
Ｖｃｆｏ －０.８７２∗∗∗

(－３.０７０)
Ｔａｎｇ １.１５３∗∗∗

(６.９０２)
Ｍａｒｋｅｔｓｈａｒｅ －０.２２３

(－１.０１２)
常数项 ６.７０２∗∗∗ ２.２５９∗∗∗ －４.２０３∗∗∗ －５.６３７∗∗∗

(２３９.０４６) (４.１７８) (－８.７２５) (－９.４０３)
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２４３０７ ２４３０５ ２４３０５ ２２９４６
Ｒ２ ０.４４５ ０.４４８ ０.６４５ ０.６５４

　 　 注:括号内为经稳健标准误调整后的 ｔ 值ꎻ∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、５％和 １０％的显著性水平ꎬ下同ꎮ

(二)作用机制检验

结合前文理论分析可知ꎬ担保圈风险管控可通过降低财务脆弱性、削弱担保圈复杂程

度以及减少企业间对外担保的同群行为ꎬ降低以实体企业为源头的系统性风险ꎮ 接下来ꎬ
本文借鉴 Ｂｅｒｔｒａｎｄ 和 Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ(２００１)ꎬ采用两阶段最小二乘法对此加以验证ꎬ结果见

表 ３ꎮ
０６１
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　 　 表 ３ 　 　 机制检验回归结果
第一阶段回归结果

变量

脆弱性积聚程度 直接和间接关联程度

Ｆｉｎｖｕｌ Ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ Ｇｕａ＿Ｐｅｅｒ
(１) (２) (３)

Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ －０.０９５∗∗∗ －０.０１４∗∗∗ ０.００４∗∗

(－５.１２５) (－６.６９６) (２.４６４)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２２８６０ ２２９４５ ２２９４５
Ｒ２ ０.８３５ ０.４７５ ０.５０５

第二阶段回归结果

变量 ＭＥＳ

Ｆｉｎｖｕｌ^
１.０８８∗∗∗

(２.９８７)

Ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ^
７.１５６∗∗∗

(３.１６１)

Ｇｕａ＿Ｐｅｅｒ^
－２５.９４１∗∗

(－２.０４３)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２２８６０ ２２９４５ ２２９４５

１.脆弱性积聚程度

脆弱性积聚是实体企业层面爆发系统性风险的根源所在ꎬ企业对外担保规模过度扩张

显著加剧了其潜在财务压力ꎮ 鉴于此ꎬ本文采用修正的 Ａｌｔｍａｎ Ｚ 指数度量企业财务脆弱性

程度(Ｆｉｎｖｕｌ)并对其取相反数ꎬ其值越大表示财务脆弱性越高ꎮ 由表 ３ 第(１)列结果可见ꎬ
Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 对企业财务脆弱性 Ｆｉｎｖｕｌ 的影响系数显著为负( －０.０９５)ꎬ第二阶段回归结果显

示ꎬ Ｆｉｎｖｕｌ
∧

对系统性风险的影响系数显著为正ꎮ 这一结果表明担保圈风险管控能够显著降

低对外担保企业的财务脆弱性ꎬ进而缓解实体企业系统性风险ꎮ 至此ꎬ研究假说 １ 得证ꎮ
２.直接和间接关联程度

企业间的担保网络越复杂ꎬ其直接关联越紧密ꎬ由此风险交叉传染与蔓延所带来的冲击

效应越强烈ꎬ系统性风险水平越高ꎮ 与此同时ꎬ对外担保同群行为会强化企业间的间接关

联ꎬ进而放大企业间的同质性风险敞口ꎬ加剧风险集中爆发的可能性ꎮ 鉴于此ꎬ本文采用担

保圈复杂度指数(Ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ)衡量企业间因担保关系而产生的直接关联程度ꎮ 借鉴刘海明

和曹廷求(２０１６)ꎬ该指数通过加总网络结构、担保关系及节点数量等 ７ 个层面的虚拟变量并

经自然对数化处理得到ꎮ 具体构造过程如下:(１)担保圈是否为首尾相连的闭环式网络结构

(Ｃ１)ꎬ如果是ꎬ则担保圈内所有企业赋值为 １ꎬ否则为 ０ꎻ(２)企业是否身处闭环式担保网络

(Ｃ２)ꎬ如果是ꎬ则该企业取 １ꎬ否则为 ０ꎻ(３)担保关联数量(Ｃ３):若某企业担保关系数量超过

４ꎬ则该企业取 １ꎬ否则为 ０ꎻ(４)担保圈是否跨省(Ｃ４):若担保圈中企业不在同一省份ꎬ则所

有企业赋值为 １ꎬ否则为 ０ꎻ(５)担保圈节点数量(Ｃ５):若担保圈中企业节点数量超过 ６ 个ꎬ
则所有企业取值 １ꎬ否则为 ０ꎻ(６)担保圈是否存在内部互保(Ｃ６):若担保圈内存在互保关

系ꎬ则所有企业取值为 １ꎬ否则为 ０ꎻ(７)企业是否存在对外互保(Ｃ７):若某企业存在对外互

１６１
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保关系ꎬ则该企业取 １ꎬ否则为 ０ꎮ 同时ꎬ本文将同行业其他企业定义为该企业的同群企业ꎬ
并计算年度同群企业的平均对外担保余额ꎬ在此基础上求取企业对外担保余额与同群企业

平均对外担保余额差值的绝对值ꎬ并以此度量企业间的对外担保同群效应(Ｇｕａ＿Ｐｅｅｒ)ꎮ 该

指标可用于衡量企业间因对外担保行为而产生的间接关联程度ꎬ其值越大ꎬ表明企业间对外

担保同群效应越弱ꎬ间接关联程度越低ꎮ 表 ３ 第(２)列和第(３)列展示了担保圈风险管控影

响实体企业系统性风险的关联机制检验结果ꎮ 容易看出ꎬＰｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 对担保网络复杂程度的

影响系数显著为负(－０.０１４)ꎬ而对担保同群行为的影响系数显著为正(０.００４)ꎮ 第二阶段回

归结果进一步显示ꎬ Ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ
∧

对系统性风险的影响系数在 １％ 水平上显著为正ꎬ
Ｇｕａ＿Ｐｅｅｒ
∧

对系统性风险的影响系数在 ５％水平上显著为负ꎮ 这一结果充分表明ꎬ担保圈风

险管控在显著降低担保网络复杂程度的同时ꎬ也减少了企业间对外担保的同群行为ꎬ这有助

于弱化企业间因担保业务所导致的直接和间接关联程度ꎬ进而阻断个体极端风险的传染路

径并降低共同风险暴露与敞口ꎬ从而最终缓解实体企业系统性风险ꎮ 由此ꎬ研究假说 ２ 得以

证实ꎮ
(三)稳健性检验①

为确保研究结论的可靠性ꎬ本文从以下方面进行稳健性检验:(１)平行趋势假设评估ꎮ
通过构建政策实施前后的年度虚拟变量与处理变量的交互项进行事件研究ꎬ结果显示政策

实施前各期交互项系数均不显著ꎬ满足平行趋势假设ꎮ (２)替换变量度量方式ꎮ 采用边际期

望损失的年度中位数、１０％分位收益率下的边际期望损失、增量条件在险价值替代原被解释

变量ꎬ并采用政策实施前对外担保规模均值的中位数重新划分处理组与对照组ꎬ结论保持不

变ꎮ (３)排除其他事件影响ꎮ 依次控制资本市场开放、地方政府债务治理、民营银行试点等

政策影响ꎬ核心结论依然稳健ꎮ (４)ＰＳＭ－ＤＩＤ、Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ－ＤＩＤ 及 ＳＤＩＤ 估计ꎮ 采用 １ ∶ ２ 邻近

匹配的 ＰＳＭ－ＤＩＤ、５００ 次随机抽样的 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ－ＤＩＤ 以及合成 ＤＩＤ 重新估计ꎬ结果均支持本

文结论ꎮ (５)改变研究样本ꎮ 剔除高风险房地产企业样本ꎬ以及仅保留制造业样本重新回

归ꎬ结论依然成立ꎮ (６)安慰剂检验ꎮ 随机指定政策时间并随机分配处理组ꎬ重复 ５００ 次后

真实估计值位于安慰剂效应分布左侧尾部ꎬ表明结果不受不可观测因素的干扰ꎮ

五、异质性分析和扩展性分析

(一)异质性分析

１.不合理担保行为

当担保供给方超出实际能力而形成高风险担保行为ꎬ抑或是担保需求方财务状况处于

极端脆弱的情形下ꎬ担保主体间极易发生债务违约风险的传染与转嫁ꎬ甚至在复杂担保网络

的作用下ꎬ滋生系统性风险ꎮ 本文以企业直接或间接为资产负债率超过 ７０％的被担保对象

提供担保的额度占总资产的比重来衡量企业不合理担保行为(Ｅｘｇｕａ)ꎬ其值越大ꎬ表明企业

不合理担保程度越高ꎬ承担债务连带责任风险的概率越大ꎮ 如表 ４ 第(１)列回归结果所示ꎬ
Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ×Ｅｘｇｕａ 的系数显著为负ꎬ表明担保圈风险管控能在更大程度上降低对外担保不合

理程度较高的企业系统性风险ꎮ

２６１
①稳健性检验具体过程与结果参见«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ)附件ꎮ
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２.股东代理成本

由第二类代理成本理论可知ꎬ拥有较大控制权的大股东倾向于通过对关联公司担保等

隐蔽形式以实现利益输送ꎬ这不仅加剧了对中小股东的资源侵占ꎬ而且提高了股东间的代理

成本ꎬ并最终损害了企业自身价值ꎮ 特别地ꎬ股东利益输送是驱动企业提供对外担保业务以

及形成复杂区域性担保网络的重要因素(刘海明等ꎬ２０１６)ꎮ 为此ꎬ本文采用其他应收款净额

与营业收入的比值来度量第二类代理成本(Ａｇｅｎｃｙ)ꎮ 回归结果见表 ４ 第(２)列ꎬＰｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ×
Ａｇｅｎｃｙ 的系数显著为负ꎬ表明担保圈风险管控对实体企业系统性风险的影响在股东代理成

本较高的样本中更凸显ꎮ
３.地区市场化程度

市场化水平较高的地区通常具备良好的市场竞争机制、稳定的金融契约环境及完善的

金融监管体系ꎬ因而有助于高效引导资金流向ꎬ进而缓解企业间的资金配置失衡(谢立成、张
明媛ꎬ２０２６)ꎬ并弱化企业的融资困境以及融资必须由第三方进行担保的硬性条件ꎮ 而一旦

企业间担保关联有所减少ꎬ其潜在的风险传染通道亦会被阻断ꎮ 为检验担保圈风险管控对

实体企业系统性风险的影响在不同市场化地区中是否存在差异ꎬ本文选取王小鲁等(２０２１)
构建的市场化指数度量地区市场化程度(Ｍａｒｋｅｔ)ꎮ 为便于实证结果的解读ꎬ本文对该指标

取相反数ꎬ其值越大表明市场化程度越低ꎮ 回归结果如表 ４ 第(３)列所示ꎬＰｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ×Ｍａｒｋｅｔ
对实体企业系统性风险的影响系数在 ５％水平上显著为负ꎬ表明担保圈风险管控能够有效抑

制处于市场化程度较低地区的企业系统性风险ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 异质性检验结果:不合理担保、股东代理成本与地区市场化程度

变量

ＭＥＳ
不合理担保 股东代理成本 市场化程度

(１) (２) (３)
Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ×Ｅｘｇｕａ －６４.３６９∗∗∗

(－１６.１４４)
Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ×Ａｇｅｎｃｙ －０.００９∗

(－１.８７７)
Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ×Ｍａｒｋｅｔ －０.０２７∗∗

(－１.９８５)
Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ －０.１０２∗∗∗ －０.０８２∗∗ －０.３６８∗∗∗

(－２.９５１) (－２.２８５) (－２.６４３)
Ｅｘｇｕａ １１.７０６∗∗∗

(１４.０１５)
Ａｇｅｎｃｙ －０.０００

(－１.０７０)
Ｍａｒｋｅｔ ０.０３０

(１.６３２)
常数项 －５.６４１∗∗∗ －５.６８９∗∗∗ －５.３７４∗∗∗

(－９.４０５) (－９.２８０) (－８.６５２)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２２９４６ ２２５７２ ２２９４６
Ｒ２ ０.６５４ ０.６５６ ０.６５４
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(二)扩展性分析

除担保行为外ꎬ非金融企业通过委托贷款、委托理财、民间借贷等开展的影子银行业务ꎬ
同样是系统性风险的重要诱因ꎮ 那么ꎬ旨在规范担保行为的管控政策是否会引发企业转向

影子银行业务? 一方面ꎬ担保圈风险管控可能产生“按下葫芦浮起瓢”的风险转移效应ꎮ 企

业被限制担保渠道后ꎬ若仍持有充裕资金并追求高收益ꎬ可能将资金转向委托贷款、理财产

品等影子银行业务ꎬ或通过民间借贷继续向关联方输送资金ꎬ从而导致风险向更隐蔽的领域

集聚ꎮ 另一方面ꎬ担保圈风险管控也可能发挥“正本清源”的治理效应ꎮ 银行基于政策要求

强化审慎监管和授信控制ꎬ直接削弱了企业从事影子银行业务的资金供给ꎻ同时ꎬ政策释放

的监管信号及资金用途审查要求ꎬ提升了影子银行业务的合规成本和操作风险ꎬ从而抑制企

业的影子银行化动机ꎮ
借鉴司登奎等(２０２１)、胡婧等(２０２４)ꎬ本文采用委托贷款、委托理财和民间借贷三者之

和的自然对数衡量非金融企业影子银行化(Ｓｈａｄｏｗ)ꎬ同时采用三者之和与总资产的比重

(Ｓｈａｄｏｗ＿ｓｕｂ)作为替代性指标ꎮ 表 ５ 结果显示ꎬＰｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 对非金融企业影子银行化的影响

系数均显著为负ꎮ 这表明担保圈风险管控并未引发风险转移ꎬ而是通过强化信贷约束和风

险审查ꎬ降低了实体企业在影子银行业务中的参与度ꎬ起到了正本清源、防范系统性风险的

治理作用ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 扩展性分析结果:担保圈风险管控与影子银行化

变量
Ｓｈａｄｏｗ Ｓｈａｄｏｗ＿ｓｕｂ
(１) (２)

Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ －０.６３２∗∗∗ －０.０３６∗∗∗

(－３.４８８) (－４.５７１)
常数项 －９.７９６∗∗ ０.０３７

(－２.３９９) (０.２５０)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２２９４３ ２２９４６
Ｒ２ ０.３１９ ０.０６２

六、结论与政策启示

积极妥善化解担保圈风险隐患ꎬ守住不发生系统性风险的底线是筑牢金融稳定保障体

系ꎬ助推实体经济高质量发展的重要前提ꎮ 本文通过多角度的典型事实揭示了担保圈内蕴

含着系统性风险隐患ꎬ并从理论层面诠释了担保圈引发实体经济系统性风险的微观作用机

制ꎬ随后以«中国银监会办公厅关于加强企业担保圈贷款风险防范和化解工作的通知»作为

外生冲击ꎬ通过构造准自然实验并从实证层面识别了担保圈风险管控对实体企业系统性风

险的影响ꎮ 研究结论概述如下:
担保圈风险管控能够显著降低实体企业系统性风险ꎬ有效发挥出风险防控的政策效应ꎬ

该结论在经过平行趋势评估、替换核心变量度量方式、排除其他事件影响、安慰剂检验等一

系列测试后依然稳健成立ꎮ 其中ꎬ降低财务脆弱性积聚、削弱担保圈复杂程度以及减少担保
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企业间的同群效应是担保圈风险管控降低实体企业系统性风险的重要作用机制ꎮ 异质性分

析结果表明ꎬ担保圈风险管控对实体企业系统性风险的影响在不合理担保程度较高、股东代

理冲突较严重以及市场化程度较低的样本中更为显著ꎮ 扩展性分析表明ꎬ担保圈风险管控

能够抑制非金融企业影子银行化行为ꎬ进一步巩固了其在防范化解系统性风险方面的积极

治理效果ꎮ
基于上述研究结论ꎬ本文提出如下政策建议:第一ꎬ基于实体企业部门脆弱性积聚以及

关联性增强的重要事实ꎬ监管部门应当着重提高对实体企业系统性风险的识别与防范意识ꎮ
特别地ꎬ实体企业担保网络所滋生的系统性风险已然显现ꎮ 一方面ꎬ对未出现风险隐患的担

保网络ꎬ应当建立担保网络风险早期纠正机制ꎬ落实风险早识别、早预警、早暴露、早处置ꎻ另
一方面ꎬ对已出现风险隐患的担保网络ꎬ不可采取极端激进的风险处置方式ꎬ而应有顺序、有
重点、有针对性地化解风险ꎬ同时还应权衡短期风险治理与长期风险机制健全的协调性ꎮ 第

二ꎬ银行应严格审查担保主体资质ꎬ避免企业发生盲目授信与过度授信行为ꎮ 通过有效拆解

冗长担保链条以及复杂担保网络ꎬ从源头上切断风险传播路径ꎬ及时消除风险隐患ꎬ防止区

域层面系统性风险的爆发ꎮ 第三ꎬ优化现有融资环境ꎬ持续完善信贷配置的市场化机制ꎮ 同

时ꎬ还应提高企业信息披露水平ꎬ依托银行金融科技以及引入第三方评级机构等途径来完善

信用体系建设ꎬ进而缓解企业间信贷不均衡ꎬ优化企业融资增信条件并实现帕累托改进ꎬ从
而为企业有序运营与健康发展提供良好的市场环境ꎬ消除因担保关联所引致的风险积聚问

题ꎬ最终实现经济高质量发展ꎮ
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