
 

 

银银合作能影响企业杠杆操纵吗？
−基于银行联合授信的准自然实验

王生年，黄纪晨，任    超
（石河子大学 经济与管理学院，新疆 石河子 832000）

摘　要：银行联合授信是支持银银合作的一项关键制度创新，也是防范化解重大金融风险的重

要举措。文章利用 2013—2022 年沪深 A 股上市公司数据，以《银行业金融机构联合授信管理办法

（试行）》实施为准自然实验，考察了银银合作对企业杠杆操纵的影响。研究发现，银行联合授信显

著抑制了企业杠杆操纵，在排除信贷资源约束和债权监督懈怠的竞争性假说后该结论依然成立。这

一影响是银银合作通过提高信贷资源配置效率和增强债权监督治理效能而实现的。异质性分析发

现，在非国有企业、具有银企关系和稳定型股权较低的企业中，以及媒体关注度较低、债权人保护不

足和银行竞争较弱的环境下，银行联合授信对企业杠杆操纵的抑制作用更为显著。进一步研究表

明，银行联合授信还能通过抑制企业杠杆操纵而降低企业债务违约风险。文章的研究结论为治理企

业债务风险提供了启示，也为提升金融服务实体经济质效提供了有益参考。
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一、引　言

党的二十大报告明确提出，要强化金融稳定保障体系，守住不发生系统性风险底线。而高

杠杆率是当前中国经济面临的一大风险挑战，且已引起各界关注。自 2015年党中央将去杠杆纳

入供给侧结构性改革的五大重点任务以来，一系列政策举措相继出台，充分彰显了国家推动去

杠杆的坚定决心。去杠杆的深层目标并非仅体现为企业账面杠杆水平的简单下降，更在于通过

优化债务结构，将杠杆率真正降低至合理水平，以减少风险隐患，实现“实质去杠杆”（许晓芳和

陆正飞，2022；卿小权等，2023）。然而，这一目标的落实面临严峻挑战。部分企业特别是高杠杆

企业，为应对监管压力或增强融资能力，会采用表外负债、名股实债及会计操纵等策略性手段，

人为压低账面杠杆水平，但实则仍背负高杠杆风险（许晓芳和陆正飞，2020）。这种杠杆操纵行

为具有隐蔽性、投机性和欺骗性，不仅严重干扰实质去杠杆进程，还可能通过隐性债务堆积而

触发系统性金融风险，阻碍经济高质量发展（饶品贵等，2022；许晓芳等，2020）。实践中，由杠杆
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操纵行为引发危机的案例屡见不鲜。①因此，在去杠杆进程中，相关部门必须高度重视企业杠杆

操纵这一与实质去杠杆目标相悖的问题。

在我国银行主导型的金融体系中，银行信贷在企业外部融资中占据着的核心位置，其能对

企业杠杆配置决策产生深远影响。因此，银行部门在推动去杠杆中具有举足轻重的作用，承担

着激励与约束企业积极稳妥降杠杆的重要责任（李晓溪等，2023）。在此背景下，中国银保监会

于 2018 年发布了《银行业金融机构联合授信管理办法（试行）》（以下简称银行联合授信），要求

对同一企业（集团）提供债务融资的多家银行业金融机构（以下简称银行）组建联合授信委员会，

通过信息共享、统一授信及联合风险防控等措施，优化银银及银企合作模式，旨在抑制企业多

头融资和过度融资，降低由杠杆率上升引发的信用风险。基于此，本文旨在探究银行联合授信

能否抑制企业杠杆操纵、助力实质去杠杆，这对于评估该政策的实际效果、防范化解重大金融

风险具有重要的现实意义。

已有研究从银行竞争、资本市场开放以及投资者关注等方面为治理企业杠杆操纵提供了有

益见解（李晓溪等，2023；管考磊和朱海宁，2023；Guo等，2024），本文则聚焦于银银合作这一新

视角展开研究。一方面，银行联合授信强调信息共享和联合惩治，有助于改善银银及银企之间

的信息不对称（黄飞鸣和童婵，2021；向锐和沈璐，2024），从而可能通过提高信贷资源配置效率

和增强债权监督治理效能而对企业杠杆操纵产生抑制作用；另一方面，银行联合授信也可能因

限制企业债务融资总额而加剧融资约束，或因信息获取便利而导致银行对企业监督懈怠，从而

激化企业杠杆操纵。由此可见，银行联合授信对企业杠杆操纵的影响并不明确，其作用机理也

亟待通过实证研究加以检验。鉴于此，本文基于银行联合授信的实施，利用 2013—2022 年沪深

A股上市公司数据，研究银银合作对企业杠杆操纵的影响及作用机制。

本文的边际贡献主要体现在以下几个方面：首先，从企业杠杆操纵视角拓展并深化了银行

联合授信经济后果的研究。已有文献主要研究了银行联合授信对企业经营投资行为的规范效应

（张碧洲等，2021；沈璐和向锐，2023a，2023b；沈璐等，2024），或从盈余管理角度验证了其对利润

表信息质量的影响（向锐和沈璐，2024）。鉴于杠杆操纵会导致企业账面杠杆率失真，是反映资

产负债表信息质量的重要指标（许晓芳等，2020；许晓芳和陆正飞，2022），本文不仅从企业实质

去杠杆角度合理评价了银行联合授信的政策效应，还拓展了银行联合授信影响企业会计信息质

量的研究范畴，为该政策的后续实施提供了理论支持与实践启示。其次，从银银合作角度丰富

了企业杠杆操纵影响因素的研究。企业杠杆操纵与融资活动密切相关，不可避免地受外部融资

环境影响（管考磊和朱海宁，2023）。对此，已有研究从银行业竞争、金融科技及再融资新规等角

度进行探讨（李晓溪等，2023；郭娜和胡丽宁，2024；卿小权等，2024）。本文则基于银银合作视

角，研究银行联合授信对企业杠杆操纵的影响、机制及情境差异化表现，丰富了银行治理与企

业杠杆操纵的相关研究，为我国推动企业实质去杠杆和防范化解重大金融风险提供了有益借

鉴。最后，为银行业加强沟通合作提供了经验证据。部分研究指出，多家银行共同对企业授信会

增加再协商成本，甚至恶化贷款监督作用（刘阳等，2015）。然而，作为支持银银合作的一项重要

制度创新，银行联合授信的作用发挥或将与以往共同授信模式存在差异。本文研究发现，银行

联合授信能通过提升信贷资源配置效率和增强债权监督治理效能而有效抑制企业杠杆操纵，并
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 ① ST 宏图（600 122）在 2017—2021 年期间负债造假高达 480 亿元，50 多笔重大融资未进行账务处理，将触及重大违法强制退市情形，

https://finance.sina.com.cn/wm/2023-04-19/doc-imyqxfem7960419.shtml；中国恒大（03333.HK）将 2013—2016年间发行的永续债记录为权益而

非负债，以此实现账面杠杆率下降 7%—11%，目前却陷入流动性危机，继而引发房地产市场波动，https://finance.ifeng.com/c/special/880

Sc4AEGhc。
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由此降低债务违约风险，有助于实现银企双方“互惠共赢”，为构建新型银银及银企合作关系、

切实提升金融服务实体经济质量提供有力支持。

二、制度背景与理论分析

（一）制度背景

在实施银行联合授信前，多家银行共同授信主要存在两种模式：一是银团贷款（亦称辛迪加

贷款）。该模式设有牵头行，负责组织其他银行组成银团，并主导安排各参与行根据统一的贷款

契约，按既定时间和比例向企业提供授信。但由于参与行从中获得的利益（如安排费、派生存

款、声誉等）远低于牵头行，且存在搭便车问题，导致银团贷款在我国应用较少（刘阳等，2015）。

另一种更为常见的模式是多家银行近乎同时与企业签订独立的贷款协议，无牵头行协调，各银

行自主管理贷款的发放与回收。这一模式则容易因银行间信息不共享、竞相放款等非合作博弈

行为而引发共同代理冲突，损害银行对贷款企业的信息甄别与监督效能，且可能在加总层面出

现过度授信，加剧由企业杠杆率上升而引发的信用风险。根据共同代理理论，银行间有效合作

能获取信息共享的规模效益，并增强银行作为“大贷款人”的监督职能（Mezzetti，1997）。但实践

中因各银行在客户信息获取、评估标准、风控能力等方面存在差异，银行间合作通常面临高昂

的谈判与协调成本，且银行间的激烈竞争和逐利动机会进一步阻碍合作达成（廖肇辉，2005）。

在此背景下，我国出现了十分突出的企业多头融资、过度融资等高信用风险问题，在此背景下，

银行联合授信应运而生。自 2013年 9月起，由当地银行业协会牵头，浙江省率先在温州、嘉兴、

台州等地开展授信总额主办行管理试点工作，随后苏州、福建、重庆、山东、河南等部分地区也

进行了探索（黄飞鸣和童婵，2021）。2015年 8月，《关于银行业支持重点领域重大工程建设的指

导意见》要求“强化同业协作”，并提出“推动当地银行业协会牵头，探索建立大额授信联合管理

机制”。在这一阶段，由于各地标准不统一、管理不规范及运用不充分等多方面问题，政策虽取

得一定成效，但总体影响仍有限（向锐和沈璐，2024）。

2018年 6月中国银保监会发布《银行业金融机构联合授信管理办法（试行）的通知》，正式对

银行联合授信作出了顶层规划和具体规范。该文件旨在抑制多头融资和过度融资，要求拟对或

已对同一企业（含企业集团）提供债务融资的多家银行业金融机构，加强信息共享和银银合作，

优化银企关系，从而有效防控企业杠杆率上升引发的信用风险，提升金融服务质效。区别于上

述两种共同授信模式，一方面，银行联合授信具有半强制特性，①通过强化履职问责，压实了各

地银监局、银行业协会、牵头银行、成员银行及企业等多方职责或责任；另一方面，其在强调深

化信息共享、共同协商授信总额、联合风险防控与监督惩戒等合作机制的同时，要求各成员银

行履行独立审查程序，并允许企业在联合授信额度内自主选择合作银行及协商具体的融资条

款。因此，实施银行联合授信制度将有助于实现共同代理框架下的经济效率最优化，促进信贷

资金合理配置，并提高银行对贷款企业的监督效能。

（二）理论分析与假说提出

企业杠杆操纵的动机主要源于满足融资需求和应对监管压力（许晓芳和陆正飞，2020）。增

加资源支持有助于企业达成融资目标，加强外部监督则能削弱管理层的机会主义和短视主义，

  2025 年第 6 期

 ① 《银行业金融机构联合授信管理办法（试行）的通知》明确规定了“对在 3家以上银行业金融机构有融资余额，且融资余额合计在 50亿

元以上的企业，银行业金融机构应建立联合授信机制；对在 3家以上的银行业金融机构有融资余额，且融资余额合计在 20亿元至 50亿元之

间的企业，银行业金融机构可自愿建立联合授信机制”。详情可参见 https://www.gov.cn/gongbao/content/2018/content_5326377.htm。
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从而成为抑制企业杠杆操纵的重要途径（管考磊和朱海宁，2023；卿小权等，2024）。根据成本收

益理论，银行联合授信对企业杠杆操纵所产生的作用，取决于其如何改变企业管理层对杠杆操

纵成本与收益的权衡。因此，本文从企业杠杆操纵的收益和成本出发，基于银行联合授信可能

发挥的信贷资源配置效应与债权监督治理效应两个视角展开分析。

从信贷资源配置效应看，银行联合授信能通过优化信贷资金流向和降低融资成本而提高信

贷资源配置效率，进而降低企业利用杠杆操纵增强融资能力的边际收益。在传统信贷市场中，

银行作为债权人首要关心的就是借款企业的偿债能力，而财务杠杆率是衡量该能力的重要指

标，许多企业在面临融资压力时便会进行杠杆操纵，以争取更多或成本更低的信贷资源（卿小权

等，2024；Zhu 等，2024）。鉴于缓解企业融资压力是抑制杠杆操纵的有效途径（许晓芳和陆正

飞，2020），银行联合授信将通过提高信贷资源配置效率而抑制企业杠杆操纵，具体表现在以下

两方面：一方面，优化信贷资源的配置流向。银行信贷资源有限，其配置结果会出现部分企业过

度融资，而部分企业却融资不足，后者往往具有较强的杠杆操纵动机（李晓溪等，2023）。银行联

合授信能通过设定合理融资上限来遏制企业过度融资，引导原本低效运作的信贷资源流向有实

际需求的企业（沈璐等，2024），进而减少企业因融资压力而产生的杠杆操纵。另一方面，降低信

贷资源的配置成本。银行联合授信改变了企业与各银行独立谈判的传统模式，要求各参与行共

享本行对企业的融资信息，从而提升融资透明度，减少授信过程中的人为干预和寻租行为（向锐

和沈璐，2024）。同时，该机制在强调合作的基础上保留了企业自主融资的权利，有利于促进银

行间良性竞争（沈璐和向锐，2023a），并能以此来倒逼银行提供更高质量的金融服务（Dick 和

Lehnert，2010）。已有研究指出，在多家银行共同授信的情况下，银行间的顺畅合作能够降低共

同代理成本，较单独授信更具经济性和高效性（刘阳等，2015）。因此，银行联合授信能通过提高

信贷资源配置效率，削弱企业杠杆操纵的融资收益，进而抑制企业杠杆操纵。

从债权监督治理效应看，银行联合授信能通过加强信息共享和联合惩治等措施而增强银行

债权的监督治理效能，进而提高企业管理层实施杠杆操纵的潜在成本。杠杆操纵虽在短期内能

帮助企业规避监管或提供融资便利，但通常伴随诚信度下滑、信息披露不充分等问题，会加剧

财务风险（许晓芳和陆正飞，2020），甚至引发股价崩盘，实为管理层机会主义和短视决策的体现

（Su等，2023）。根据债务契约理论，债权人为保障自身利益会设置契约条款监督并治理借款企

业及其管理层的不当行为（Frankel等，2020；李晓溪等，2023）。银行联合授信能强化这一监督治

理作用，提高借款企业的杠杆操纵成本。首先，银行联合授信能通过归集并共享各银行掌握的

企业信息而降低单一银行信息收集的成本和难度，推动银行间信息交叉核验，提高贷前审查和

贷后监督的全面性和准确性（黄飞鸣和童婵，2021）。其次，该机制打破了以往银行间的信息孤

岛，鼓励成员银行对违反银企协议或提供虚假信息的企业实施联合惩戒（沈璐和向锐，2023b）。

这使企业在某家银行信贷中出现的机会主义行为能迅速被其他银行知晓（向锐和沈璐，2024），

扩大了负面声誉的影响力，从而能有效制约企业通过“东家臭西家贷”的策略来逃避银行监督

的空间，缩小单一银行在监督治理中的盲区和局限。此外，银行联合授信将过去各家银行独自

与企业谈判的模式转变为多家银行共同协商，提升了企业借贷信息的公开透明度，利于抑制银

企内部人员的合谋行为，削弱因亲密关系而造成的监督治理失效（沈璐和向锐，2023a）。因此，

银行联合授信能显著提升债权监督治理效能，并能将这种效能传导至企业内部，既能促使企业

加强内部治理和权力制衡（Qian和 Yeung，2015），提高管理层实施机会主义行为的成本和难度，

进而削弱杠杆操纵动机（马勇等，2023）；又能威慑企业管理层短视主义（沈璐和向锐，2023b；沈

璐等，2024），驱动其加强风险管理和长期战略意识，审视杠杆操纵对企业可持续发展的危害，从
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而在权衡成本与收益后，降低杠杆操纵意愿。因此，银行联合授信能通过强化银行债权的监督

治理效能而增加管理层杠杆操纵的潜在成本，进而抑制企业杠杆操纵。

然而，银行联合授信亦有可能产生信贷资源约束效应和债权监督懈怠效应，从而加剧企业

杠杆操纵。从信贷资源约束效应看，银行联合授信对企业融资总规模施加了限制，可能加剧企

业为提升融资能力而采取杠杆操纵的动机。具体而言，银行联合授信要求各参与银行综合考量

企业的财务信息和实际经营需求等因素，共同评估并设定企业可承受的最高债务上限，即联合

授信额度。该额度涵盖企业在各类金融机构（包括银行业和非银行业）及其他融资渠道的债务

融资，还包括对集团外企业的担保等，且严格规定企业实际融资总额不得超过这一界限。该核

心举措强化了银行对企业融资上限的监管，企业债务融资总量受到严格约束（沈璐等，2024）。

同时，在信贷决策过程中，银行高度关注企业账面杠杆率，并将其作为评估企业偿债能力和风险

的一项关键指标（李晓溪等，2023）。债权人往往会对高杠杆率企业设置更严苛的债务契约条款

以更高标准限制企业债务水平，或提高企业债务融资成本甚至拒绝贷款（许晓芳等，2020）。银

行联合授信亦明确要求联合授信委员会在测算企业联合授信额度时应关注企业账面杠杆率。因

此，在银行联合授信对授信总额进行限制的影响下，企业为了增强表内融资能力，有可能粉饰账

面杠杆状况，进而产生更强的杠杆操纵动机，加剧企业杠杆操纵。从债权监督懈怠效应看，银行

联合授信为成员银行提供信息共享与协作便利的同时，也潜藏着一定的共同代理风险，可能削

弱银行债权识别和应对企业杠杆操纵的积极性。具体而言，银行联合授信通过构建联合授信委

员会，配套推行信息共享和联合协商等措施，促进了企业信贷信息在参与银行间的流动（沈璐和

向锐，2023a）。一旦银行加入联合授信体系，便能轻松获得其他成员银行提供的企业融资相关

数据。然而，信息共享便利也可能激发银行间的搭便车行为，导致部分成员银行在风险管理上

滋生懈怠心理，盲目且过度依赖其他银行提供的信贷信息及指定的风险控制标准来做出信贷决

策，削弱银行开展详尽贷前调查和贷后监督的动力，进而为企业杠杆操纵提供可乘之机（李晓溪

等，2023）。因此，从债权监督懈怠视角看，银行联合授信有可能加剧企业杠杆操纵。

基于以上分析，本文提出竞争性假说：

H1a：实施银行联合授信会抑制企业杠杆操纵；

H1b：实施银行联合授信会加剧企业杠杆操纵。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

《银行业金融机构联合授信管理办法（试行）》于 2018 年开始实施，考虑到政策实施前后样

本量的相对均衡，本文以 2013—2022 年沪深 A 股上市公司为样本，并剔除了金融类、ST 和*ST、

负债率超过 100%以及主要变量缺失的样本，最终得到 25 060个公司—年度观测值。银行业金融

机构对企业授信数据来源于 RESSET和Wind数据库，并辅以手工补充整理；企业财务数据来自

CSMAR 数据库；地区宏观数据来自历年《中国统计年鉴》以及各省份统计年鉴。为降低异常值

影响，对连续变量进行了上下 1%的缩尾处理。

（二）模型设定与变量定义

为检验银行联合授信对企业杠杆操纵的影响，本文参照沈璐和向锐（2023a，2023b）的方法，

构建如下双重差分模型（DID）：

ExpLEV MIi,t = β0+β1TreatiPostt +ΣControlsi,t +Year+Firm+εi,t （1）
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模型（1）中，i 表示公司，t 表示年份，Controls 表示控制变量，Year 和 Firm 分别表示年度和

公司固定效应，ε 表示残差。回归时采用稳健（Robust）估计，并对标准误差进行了企业层面的聚

类调整。

1. 被解释变量：企业杠杆操纵（ExpLEVMI）。基本 XLT-LEVM 法仅涵盖表外负债和名股实

债两类杠杆操纵手段，扩展 XLT-LEVM 法（间接法）在此基础上较为全面地考虑了采用会计手

段产生的杠杆操纵（许晓芳等，2020）。借鉴马勇等（2023）的做法，本文采用许晓芳等（2020）提
出的扩展 XLT-LEVM法（间接法），以更全面地测度企业杠杆操纵水平。具体公式如式（2）：

ExpLEV MIi,t =
DEBT B_TOT ALi,t +DEBT_OBi,t +DEBT_NS RDi,t

AS S ET B_TOT ALi,t +DEBT_OBi,t −DAi,t

−LEVBi,t （2）

式（2）中，ExpLEVMI 为企业杠杆操纵水平；ASSETB_TOTAL 为账面资产；DEBTB_TOTAL 为

账面负债；LEVB 为账面杠杆率；根据总资产周转率预期模型法可得到表外负债 DEBT_OB；根据

有息负债利息率预期模型法可得到名股实债 DEBT_NSRD；DA 为公司操纵性应计的估计值，即

修正琼斯模型回归得到的残差与上年末总资产的乘积。

2. 解释变量：银行联合授信（TreatPost）。2018年印发并实施的《银行业金融机构联合授信管

理办法（试行）》明确规定，“对在 3家以上银行业金融机构有融资余额，且融资余额合计在 50亿
元以上的企业，银行业金融机构应建立联合授信机制”。在借鉴沈璐和向锐（2023a，2023b）、沈
璐等（2024）研究方法的基础上，本文根据该办法的实施时间和强制试点标准，构建银行联合授

信政策变量（TreatPost），TreatPost=Treat×Post。其中，Treat 为实验组企业虚拟变量，当企业从 3
家或 3 家以上银行获得授信，且融资余额合计超出 50 亿元时，Treat 取值为 1；否则取值为 0。
Post 代表试点政策时间虚拟变量，当样本观测值处于银行联合授信实施当年（2018 年）及之后

时，Post 取值为 1；否则为 0。
3. 控制变量。参考已有研究（李晓溪等，2023；卿小权等，2024），选取控制变量如下：资产规

模（Size ）、账面杠杆率（LEVB ）、盈利能力（ROA）、成长性（Growth）、现金流状况（Cashflow） 、上
市年限（ListAge）、是否国企（SOE ）、股权集中度（TOP1）、独立董事比例（Indep ）、地区市场化水

平（Market ）、GDP（GDPG）及人均 GDP（GDPPer）。本文还控制了年度与公司固定效应。①

四、实证结果与分析

（一）基准回归分析

基准回归结果参见表 1。无论是否纳入

控制变量，  TreatPost 与 ExpLEVMI 均存在显

著的负相关关系，这一结果表明，银行联合授

信的实施显著降低了企业杠杆操纵水平，能

够有效抑制企业杠杆操纵。从经济意义上

看，实施银行联合授信使得企业杠杆操纵水

平下降 0.012个单位，约为企业杠杆操纵水平

标准差的 2.194%。②上述结果表明，银行联合

授信对企业杠杆操纵的抑制作用同时具有统

计和经济显著性，较好地支持了 H1a。

 

表 1    基准回归结果

变量
（1） （2）

ExpLEVMI ExpLEVMI

TreatPost −0.011**（−2.032） −0.012**（−2.266）

Controls 未控制 控制

Year/Firm 控制 控制

N 25 060 25 060

Adj R2 0.003 0.022
　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著，括号中为

t值，标准误经企业层面聚类调整。限于篇幅，控制变量和常数项

的估计结果未予列出，备索，下表统同。
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 ① 限于篇幅，控制变量的详细定义和主要变量的描述性统计结果留存备索。
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（二）稳健性检验

1. 平行趋势评估。本文构建模型（3）以评估平行趋势假设。即设置虚拟变量 TreatPost（n）
来表示试点企业实施银行联合授信前（后）n 年，并将政策实施前 1 年作为基期。表 2 检验结果

显示，TreatPost 的回归系数在银行联合授信实施前不显著，实施当年及之后两年均显著为负，表

明未拒绝事前趋势平行的假设，DID估计结果可靠。

ExpLEV MIi,t = β0+β1TreatPost(−3)+β2TreatPost(−2)+β3TreatPost(0)
+β4TreatPost(1)+β5TreatPost(2)+ΣControlsi,t +Year+Firm+εi,t

（3）

2. 安慰剂检验。为排除其他随机因素对研究结论的干扰，通过随机抽取 1 000 次处理组的

方法进行安慰剂检验，结果如图 1所示，由随机抽样得到的估计系数大多围绕 0值呈正态分布，

且 TreatPost 的实际估计值（−0.012）异于该分布，符合安慰剂检验预期。

3. 基于匹配法检验。考虑到满足银行联合授信强制试点标准的企业与其他企业之间存在

一定固有差异，本文采用倾向得分匹配法（PSM）和熵平衡匹配法以控制可观测因素导致的样本

选择偏差。首先，在 PSM 检验中，将模型（1）中全部控制变量作为匹配协变量，利用 Logit 模型

进行有放回 1∶1近邻逐年匹配，在从未纳入银行联合授信试点的企业中寻找出对照组。其次，本

文还进行了逐年熵平衡匹配。表 3列（1）和列（2）报告了检验结果，TreatPost 的回归系数均显著

为负，表明经逐年 PSM和熵平衡匹配处理后，银行联合授信仍能显著抑制企业杠杆操纵。
  

表 3    匹配法和剔除干扰因素的检验结果

变量
基于匹配法检验 剔除干扰因素

（1）ExpLEVMI （2）ExpLEVMI （3）ExpLEVMI （4）ExpLEVMI （5）ExpLEVMI

TreatPost −0.014*（−1.858） −0.013**（−2.049） −0.021**（−2.047） −0.011**（−2.102） −0.012**（−2.079）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

Year/Firm 控制 控制 控制 控制 控制

N 9 329 24 587 17 874 24 440 22 553

Adj R2 0.021 0.211 0.026 0.022 0.023

4. 剔除干扰因素的影响。首先，在实验组中仅保留银行联合授信政策发布前后均满足强制

试点标准的企业，且剔除了没有银行信贷的样本，构造更为纯粹的对照组和实验组，以更准确地

检验银行联合授信对企业杠杆操纵的影响。其次，剔除受前期其他联合授信管理试点制度影响

的样本。在出台银行联合授信制度之前，浙江、江苏、福建等部分地区对联合授信管理进行了初
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图 1    安慰剂检验

 

表 2    平行趋势评估结果

变量
（1）

ExpLEVMI

TreatPost（−3） −0.015（−1.101）

TreatPost（−2） −0.010（−0.997）

TreatPost（0） −0.051***（−6.710）

TreatPost（1） −0.017**（−2.560）

TreatPost（2） −0.022***（−3.208）

Controls 控制

Year/Firm 控制

N 25 060

Adj R2 0.024
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步探索，借鉴向锐和沈璐（2024）的做法，对在 2018年前试点省份中达到试点标准的样本进行了

剔除。最后，剔除了 2018年及以后上市的企业，以削弱样本在银行联合授信政策出台前后不连

续造成的干扰。检验结果见表 3 列（3）至列（5），TreatPost 的回归系数仍显著为负，表明在排除

上述潜在干扰因素后，研究结论未发生变化。

5. 排除竞争性假说。首先，排除信贷资源约束效应的影响。银行联合授信加强了对企业融

资额度上限的监管，由此可能加剧企业融资约束，导致部分企业可能会通过杠杆操纵来增强融

资能力。为排除这一推测，本文借鉴管考磊和朱海宁（2023）的做法，采用 FC指数衡量企业融资

约束（FC），以其年度行业中值划分样本，并将融资约束较低的样本剔除后再进行回归。此外，

还将其作为控制变量进行了控制。结果如表 4列（1）和列（2）所示，TreatPost 的估计系数均显著

为负，表明即使企业面临较高融资约束，或者说在控制了企业融资约束的影响后，银行联合授信

仍能显著降低企业杠杆操纵水平，据此排除融资约束对银行联合授信与企业杠杆操纵关系产生

的影响。
 
 

表 4    排除竞争性假说检验结果

变量
信贷资源约束效应 债权监督懈怠效应

（1）ExpLEVMI （2）ExpLEVMI （3）ExpLEVMI （4）ExpLEVMI

TreatPost −0.024***（−4.363） −0.012**（−2.250） −0.016*（−1.834） −0.012**（−2.263）

FC/Gov 0.015（1.360） 0.030（0.549）

Controls 控制 控制 控制 控制

Year/Firm 控制 控制 控制 控制

N 12 419 25 060 11 007 25 060

Adj R2 0.029 0.022 0.023 0.022
 

其次，排除债权监督懈怠效应的影响。银行联合授信可能诱发成员银行搭便车，过度依赖

牵头行或其他成员行共享的企业信贷信息进行决策，可能会削弱银行对企业杠杆操纵的识别与

治理能力。在金融监管严格的地区，银行业的约束激励机制更成熟，能引导银行加强风险管理，

更积极地审查监督借款企业（明雷等，2023），此时搭便车倾向较弱。因此，为排除债权监督懈怠

效应，本文借鉴唐松等（2020）的做法，采用金融监管等事务支出与金融业增加值的比值衡量地

区金融监管强度（Gov），按其年度行业中值划分样本，并将金融监管较强的样本剔除后进行回

归。此外，还将其作为控制变量进行了控制。结果见表 4列（3）和列（4），TreatPost 的回归系数均

显著为负，表明银行搭便车倾向不足以影响银行联合授信对企业杠杆操纵的抑制作用，由此排

除银行联合授信产生债权监督懈怠效应加剧企业杠杆操纵的竞争性假说。

6. 其他稳健性检验。本文还进行了以下操作：其一，参照许晓芳等（2020）对企业杠杆操纵

的测度，采用 5种方法替代企业杠杆操纵指标。其二，参照现有研究做法（沈璐等，2024；向锐和

沈璐，2024），以自愿标准重新界定银行联合授信政策变量。其三，增加遗漏控制变量，补充货币

政策（Monetary，广义货币供给量的增长率）、地区金融发展水平（Fin，金融机构贷款余额与

GDP 的比值）、金融科技水平（Fintech，金融科技公司数量与 GDP 的比值）以及银行竞争强度

（COMP，公司所在地半径 5公里内的银行网点数量）。其四，考虑到企业杠杆操纵具有一定持续

性（管考磊和朱海宁，2023），可能存在序列相关问题，采用系统 GMM模型进行回归。上述检验

结果均支持前文结论，表明结论稳健。①
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 ① 受篇幅限制，文中未报告其他稳健性检验的结果，备索。
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五、进一步分析

（一）影响机制检验

为检验影响机制，本文进一步构建如下模型（4）。其中，Mediator 为机制检验变量，其余变

量定义与基准回归保持一致。

Mediatori,t = β0+β1TreatiPostt +ΣControlsi,t +Year+Firm+εi,t （4）

1. 信贷资源配置效应。增强融资能力是企业杠杆操纵的一大动机，公司面临的融资困境越

严峻，其采取杠杆操纵的动机越强（Mills和 Newberry，2005；卿小权等，2024）。随着融资环境的

改善，企业通过杠杆操纵提升融资能力的收益会显著降低（管考磊和朱海宁，2023）。如前文所

述，银行联合授信在提高信贷资源配置效率方面发挥了重要作用，能有效弱化企业杠杆操纵的

融资动机。为检验信贷资源配置效应，本文从两个基于微观企业层面的视角度量信贷资源配置

效率。一是借鉴白俊等（2022）的研究，通过测算企业实际银行借款与目标银行借款的偏离程度

（AbsOloan）衡量信贷错配。其中，目标银行借款根据邓路等（2016）所使用的回归分析法计算。

二是借鉴徐章星等（2020）的方法，以企业资本成本相对于行业平均资本成本的偏离衡量企业承

担的信贷错配（Crdtm）。检验结果见表 5列（1）和列（2），TreatPost 与 AbsOloan、Crdtm 均存在显

著负相关关系，表明实施银行联合授信能优化信贷资金配置流向，①并降低配置成本，进而能抑

制企业杠杆操纵，据此验证了信贷资源配置效应。
  

表 5    影响机制检验结果

变量
信贷资源配置效应 债权监督治理效应

（1）AbsOloan （2）Crdtm （3）IC （4）Myopia

TreatPost −0.152***（−18.715） −0.099***（−4.856） 0.074***（3.103） −0.006***（−3.553）

Controls 控制 控制 控制 控制

Year/Firm 控制 控制 控制 控制

N 25 060 25 060 25 060 25 060

Adj R2 0.104 0.056 0.106 0.101
 

2. 债权监督治理效应。企业内部控制薄弱会有损权力制衡和监督机制，加剧信息风险与代

理问题，为管理层自利行为创造空间（杨德明等，2024）。同时，杠杆操纵行为与企业可持续发展

相悖，是管理层短视主义驱动下的典型行为（Su等，2023）。因此，提高企业内部控制质量和削弱

管理层短视主义将抑制企业杠杆操纵（马勇等，2023）。如前文所述，银行联合授信在提升银行

债权的监督治理效能方面发挥着重要作用，通过促进银行间的信息共享与交叉核验、推动联合

惩戒等措施，有助于驱动企业提高内部控制质量（沈璐和向锐，2023b），抑制管理层短视主义（沈

璐等，2024），进而削弱管理层实施杠杆操纵的机会和意愿。为检验债权监督治理效应，本文借

鉴沈璐和向锐（2023b）的做法，以迪博内部控制指数的自然对数衡量企业内部控制质量（IC）；参
考胡楠等（2021）的研究，计算MD&A中与“短期视域”相关的词汇占整体词频的比例度量管理

者短视主义（Myopia）。检验结果见表 5列（3）和列（4），TreatPost 与 IC 的回归系数显著为正，与

Myopia 的回归系数显著为负，表明银行联合授信能够有效提升企业内部控制质量，并削弱管理

层短视主义，进而抑制企业杠杆操纵，据此验证了债权监督治理效应。

  2025 年第 6 期

 ① 本文还根据企业实际银行借款是否大于目标银行借款，将样本划分为过度融资企业和融资不足企业进行了分组检验。结果显示，

TreatPost 与 AbsOloan 的回归系数在过度融资企业和融资不足企业中均显著为负，表明无论是过度融资企业，还是融资不足企业，实施银行

联合授信都能有效促进企业实际借款规模趋向其目标银行借款规模，信贷资源配置效率得以提升。
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（二）异质性分析

1. 基于内部融资条件的异质性分析

其一，产权性质。企业融资条件因产权性质差异而呈现不同，进而影响企业杠杆操纵动机

的强弱。国有企业凭借政府隐性担保，通常更易获取信贷资源（许晓芳等，2020）。相比之下，非

国有企业在贷前审核、贷中监控及贷后管理等方面均面临更为严格的监管和限制。这种信贷歧

视使得非国有企业处于较为不利的融资环境中，表现为融资约束更大、信贷可得性更低和融资

成本更高，导致其可能会产生更强的杠杆操纵动机。在此背景下，相较于融资条件较为优越的

国有企业，银行联合授信能通过提高信贷资源配置效率而更有效地缓解非国有企业的融资困

境，从而更突出地遏制其杠杆操纵行为。为验证以上推论，本文将样本划分为国有企业和非国

有企业后进行分组回归。表 6列（1）和列（2）报告了检验结果，银行联合授信与企业杠杆操纵的

负相关关系仅在非国有企业组中显著，即相较于国有企业，银行联合授信对非国有企业杠杆操

纵的抑制作用更强。
 
 

表 6    基于内部融资条件的异质性检验结果

变量
国有企业 非国有企业 具有银企关系 无银企关系 稳定型股权高 稳定型股权低

（1）ExpLEVMI （2）ExpLEVMI （3）ExpLEVMI （4）ExpLEVMI （5）ExpLEVMI （6）ExpLEVMI

TreatPost −0.001（−0.095） −0.018***（−2.858） −0.035***（−3.001） −0.005（−0.811） −0.002（−0.230） −0.032***（−4.189）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year/Firm 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 7 828 17 232 6 899 18 161 12 412 12 648

Adj R2 0.023 0.023 0.031 0.020 0.028 0.024

P 0.081 0.000 0.000

　　注：P为组间系数差异检验的P值，采用费舍尔组合检验1 000次抽样得到，下表统同。
 

其二，银企关系。企业与银行间的亲密联系为企业融资提供了诸多便利，但同时也容易引

发寻租腐败、道德风险等问题（李婷婷等，2022）。存在银企关系的企业因融资渠道通畅往往拥

有较高杠杆率，从而面临更大的去杠杆压力。但为维持融资优势和运营稳定，这些企业可能更

倾向于采取杠杆操纵手段虚降账面杠杆率，而非主动削减债务以真正降低风险。此外，银企关

系还可能削弱银行对企业的监督意愿，损害债权应有的监督治理效应（王满四和王旭东，2020），

一定程度上纵容了企业杠杆操纵。实施银行联合授信则打破了以往各银行单独与企业谈判的模

式，转而由成员银行共同与企业谈判，这一变革将显著提升企业融资活动的透明度，有效压缩银

企合谋的空间（沈璐和向锐，2023a）。因此，当企业具有银企关系时，银行联合授信对企业杠杆

操纵的抑制作用可能更明显。为验证这一推论，借鉴李婷婷等（2022）的做法，本文依据企业高

管是否具有银行背景构建银企关系虚拟变量，并据此将样本分为两组进行回归，结果如表 6列（3）

和列（4）所示。结果显示，银行联合授信与企业杠杆操纵的负相关关系仅在具有银企关系的组

中显著，验证了以上推论。

其三，稳定型股权占比。作为一种耐心资本，稳定型股权能够优化企业内部融资结构，为企

业提供长期稳定的资金支持，从而减少管理层迫于资金压力而采取短视行为。更重要的是，稳

定型股权因着眼于企业长远发展，往往展现出较强的监管治理意愿（管考磊和朱海宁，2023；杨

芳等，2024），能够凭借专业能力和规模优势，通过与管理层深入谈判、开展实地调研以及必要

时采取“用脚投票”等方式，有效治理企业杠杆操纵行为（卿小权等，2023）。因此，在稳定型股

权占比较高的企业中，企业杠杆操纵水平可能已维持在较低状态，此时银行联合授信抑制企业

王生年、黄纪晨、任    超：银银合作能影响企业杠杆操纵吗？
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杠杆操纵的增量作用会有所降低。为验证这一推论，借鉴卿小权等（2023）和杨芳等（2024）的方

法，本文依据公司当年机构投资者持股比例与其前三年持股比例标准差之比计算稳定型股权，

并按其年度行业中值将样本划分为两组分别回归。检验结果见表 6列（5）和列（6），银行联合授

信与企业杠杆操纵的负相关关系仅在稳定型股权较低的组中显著，表明稳定型股权与银行债权

在抑制企业杠杆操纵的作用上具有一定替代性。

2. 基于外部融资环境的异质性分析

其一，媒体关注度。企业杠杆操纵是管理层在信息不对称环境中采取的一种隐匿负面信息

行为（许晓芳和陆正飞，2020）。作为资本市场上重要的信息中介，媒体通过挖掘、曝光、传播和

解读信息显著影响企业信息环境。在媒体关注度较低的环境中，外部利益相关者获取企业信息

有限，各方间信息壁垒较大，企业有机会隐藏负面信息，从而获得更大的空间和动机进行杠杆操

纵。银行联合授信能通过增强外部监督效能而更显著地抑制该类企业杠杆操纵。而随着媒体对

企业的报道和跟踪增加，企业信息环境得到改善，外部利益相关者更易识别企业的机会主义行

为，由此提高了杠杆操纵的难度和成本，使得杠杆操纵水平降低（Dang等，2019）。此时，银行间

合作带来的信息效应可能会被削弱。因此，基于外部信息环境差异，本文预期，相较于媒体关注

度较高的企业，银行联合授信将更有效地降低媒体关注度较低企业的杠杆操纵。为检验这一推

测，本文采用中国研究数据服务平台（CNRDS）提供的媒体报道总数加 1取自然对数衡量媒体关

注度，并按其年度行业中位数将样本划分为媒体关注度高和低两组后进行回归，结果见表 7列（1）

和列（2）。结果显示，银行联合授信与企业杠杆操纵的负相关关系仅在媒体关注度较低的组中

显著，表明外部媒体关注度越低，银行联合授信对企业杠杆操纵的抑制作用越强。
 
 

表 7    基于外部环境差异的异质性检验结果

变量
媒体关注高 媒体关注低 债权人保护高 债权人保护低 银行竞争强 银行竞争弱

（1）ExpLEVMI （2）ExpLEVMI （3）ExpLEVMI （4）ExpLEVMI （5）ExpLEVMI （6）ExpLEVMI

TreatPost −0.003（−0.314） −0.019***（−2.680） −0.007（−0.959） −0.018**（−2.165） −0.006（−0.770） −0.018**（−2.484）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year/Firm 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 12 757 12 303 14 270 10 790 12 330 12 730

Adj R2 0.023 0.018 0.024 0.022 0.028 0.024

P 0.083 0.069 0.070
 

其二，债权人保护水平。地区制度环境差异会对银行的信贷资源配置和监督治理效能产生

显著影响。在债权人权益保障机制完善的地区，银行面临的信贷风险可控，对企业放贷的积极

性更高（宋清华等，2024）。反观债权人保护水平较低的地区，法律执行效率欠缺和合同保障机

制不健全等将导致债务人违约成本较低，存在较大道德风险。在此制度环境下，单一银行可能

难以对借款企业形成有效监督，企业具有更强的动机通过隐瞒或操纵信息来获得信贷资源，杠

杆操纵水平较高。此时，银行间同业协作的意愿更强，通过多家银行信息共享、协同风险防控以

及联合惩戒等方式，银行联合授信可以显著提升债权人的风险识别与管控能力，从而有效提高

企业违约成本并抑制杠杆操纵。因此，基于外部制度环境差异，本文预期，在债权人保护水平较

低的地区，银行联合授信对企业杠杆操纵的抑制作用更显著。为检验这一推测，以市场化指数

中“市场中介组织的发育和法律制度评分”衡量地区债权人保护水平，并按其年度行业中位数

将样本划分为两组进行回归。结果如表 7列（3）和列（4）所示，银行联合授信对企业杠杆操纵的

抑制作用在债权人保护水平较低的组中更为突出。

  2025 年第 6 期

•  148  •



其三，银行竞争强度。①基于银行业市场结构，银行竞争将显著影响公司信贷获取难度，并

可能对债权监督效果产生双重作用。一方面，银行竞争可能会削弱银行联合授信抑制企业杠杆

操纵的增量作用。银行竞争本身存在优势，能够增加信贷供给（姜付秀等，2019）并强化银行风

险控制（Dick和 Lehnert，2010），对企业杠杆操纵已起到一定抑制作用（李晓溪等，2023）。并且，

竞争激烈的市场环境会限制银行间信息共享和风险共担的意愿，合作壁垒增高，会进一步阻碍

银行联合授信对企业杠杆操纵的作用发挥。另一方面，在银行竞争激烈的地区，企业出于多元

化的融资需求与策略考量，往往倾向于选择与多家银行合作，即“给所有银行一口饭吃”。此

时，为了满足不同银行对资金缺口的特定要求，企业可能采取杠杆操纵等复杂财务安排，以人为

降低账面杠杆率。同时，银行为争取更多放贷机会，也可能放宽贷款审批标准，放松对借款企业

的监管（Leon，2015）。在此情境下，银行联合授信能有效弥补单一银行的监管不足，从而在银行

竞争激烈时对企业杠杆操纵形成更强的抑制作用。为验证以上两种推论，借鉴 Jiang等（2023）的
做法，采用公司所在地半径 5 公里内的银行网点数量衡量企业周围的银行竞争强度，并按其年

度行业中位数将样本划分为两组进行回归，结果见表 7 列（5）和列（6）。结果显示，银行联合授

信对企业杠杆操纵的抑制作用在银行竞争较弱的组中更为显著，支持了“竞争优势”的观点。

（三）经济后果分析

杠杆操纵行为会掩盖企业真实财务杠杆状况，导致债权人高估企业合理融资需求与偿债能

力，诱发过度授信并推升债务违约风险（饶品贵等，2022），这既威胁企业可持续发展，又损害债

权人利益。前文研究表明，实施银行联合授信能够显著抑制企业杠杆操纵。由此引出一个关键

问题：该制度能否通过治理企业杠杆操纵进而缓解债务违约风险？为检验这一经济后果，构建模

型（5）如下：

CRiski,t+1 =β0+β1TreatiPostt ×ExpLEV MIi,t +β2TreatiPostt +β3ExpLEV MIi,t

+ΣControlsi,t +Year+Firm+εi,t

（5）

式（5）中，CRisk 代表企业未来的债务违

约风险，借鉴饶品贵等（2022）和马勇等（2023）
的做法，根据财务指数 Z 模型计算 ZScore 值
并取相反数度量，该值越大，企业债务违约风

险越高。其余变量定义与基准模型一致。如

表 8 所示，TreatPost×ExpLEVMI 的估计系数

均显著为负，即经济后果检验的结果表明银

行联合授信对企业杠杆操纵的抑制作用能进

一步降低企业债务违约风险，表现出较好的

风险缓解效应。

六、结论与启示

本文以 2013—2022年沪深 A股上市公司为研究对象，基于《银行业金融机构联合授信管理

办法（试行）》的实施，系统分析了银银合作对企业杠杆操纵的影响。研究发现，银行联合授信能

够显著抑制企业杠杆操纵，且在排除信贷资源约束和债权监督懈怠的竞争性假说后依然成立。

机制检验表明，这一抑制作用源于银行联合授信带来的信贷资源配置效应和债权监督治理效

 

表 8    经济后果检验结果

变量
未来第一期 未来第二期

（1）CRisk （2）CRisk

TreatPost×ExpLEVMI −0.841***（−3.472） −0.679**（−2.491）

TreatPost −0.451***（−3.794） −0.051（−0.411）

ExpLEVMI 0.260**（2.542） 0.077（0.554）

Controls 控制 控制

Year/Firm 控制 控制

N 24 886 20 897

Adj R2 0.163 0.144
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应，具体是通过优化信贷资金配置流向并降低配置成本、提升企业内部控制质量并抑制管理层

短视主义而实现。异质性分析发现，银行联合授信对企业杠杆操纵的抑制作用在非国有企业、

具有银企关系和稳定型股权较少的企业中，以及在媒体关注度较低、债权人保护不足和银行竞

争较弱的环境下更加显著。经济后果分析发现，银行联合授信通过抑制企业杠杆操纵进而降低

了企业未来的债务违约风险。以上结果表明，依据银行联合授信制度构建的新型银银合作模式

已成为抑制企业杠杆操纵、防范化解债务风险的可行之举。

本文的研究发现具有如下政策启示：第一，应充分发挥银行联合授信的重要作用，抑制企业

杠杆操纵，化解企业隐性负债问题。企业杠杆操纵的动机与银行信贷供给紧密相关，应对企业

杠杆操纵行为尤需关注银行体系制度环境的影响（李晓溪等，2023）。相关部门应深化推进银行

联合授信制度，并注意疏通政策实施堵点，关注企业融资特征及其所处环境对制度效能的差异

化影响，进而促进银行联合授信制度并充分发挥其在资源配置、监督治理等方面的综合优势，

为约束企业杠杆操纵、助力企业实质去杠杆发挥积极作用。第二，应重视银银合作的积极作用，

深化金融供给侧结构性改革，提升金融服务实体经济质效。银行间信息割裂与不正当竞争会扭

曲信贷资源配置，导致一些企业因多头融资、过度融资而“脱实向虚”，同时另一些企业则因融

资不足而难以成长。银行联合授信在坚持独立审查的条件下，充分运用信息共享、统一授信及

联合防控等合作手段，有效调控信贷规模和流向，增强银行识别并管控风险的能力。因此，银监

局及相关银行机构应深刻认识银行联合授信对优化信贷资源配置和实质性去杠杆等的重要意

义，加强银银合作，坚决避免“搭便车”“垒大户”及过度竞争等行为，以切实提升金融支持实体

经济的能力，实现银银及银企多方互惠共赢。第三，应提高企业参与银行联合授信的积极性，推

动实现银企双方的合作共赢。本文研究发现，银行联合授信不仅能降低企业负担的信贷错配成

本，还能提高企业内部控制质量并抑制管理层短视主义，对企业的可持续发展具有显著益处。

因此，企业应积极参与银行联合授信，扭转“联合授信有损融资规模和便利性”的偏颇认识，主

动加强与银行业等金融机构的沟通与配合，明确银行在设定授信额度中的关键风险点，并以此

为契机倒逼企业自身优化信息环境和治理环境，走稳高质量发展道路。
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Will Interbank Cooperation Affect Corporate Leverage
Manipulation? A Quasi-natural Experiment Based on Joint

Bank Credit

Wang Shengnian,  Huang Jichen,  Ren Chao
(School of Economics and Management, Shihezi University, Shihezi 832000, China)

Summary:  High leverage is one of the significant risk challenges currently facing the Chinese economy.
The Administrative Measures for Joint Credit by Banking Financial Institutions (Trial) aims to reduce credit
risks associated with rising corporate leverage through interbank information sharing and collaborative super-
vision. Therefore, whether the implementation of this policy can curb corporate leverage manipulation and
promote substantial corporate leverage reduction is of great significance in reducing corporate debt risks and
preventing systemic financial risks.
　　Using data from China’s A-share listed companies between 2013 and 2022, this paper examines the im-
pact of interbank cooperation on corporate leverage manipulation by employing the implementation of joint
bank credit as a quasi-natural experiment. The results indicate that joint bank credit can inhibit corporate lever-
age manipulation and still remains robust after excluding the competing hypotheses of resource constraints and
governance slack. This effect is mainly driven by improving the efficiency of credit capital allocation and en-
hancing the effectiveness of bank supervision and governance. Heterogeneity analysis finds that the inhibitory
effect of joint bank credit on corporate leverage manipulation is more pronounced among non-state-owned en-
terprises and enterprises with established banking relationships and a lower level of stable equity, as well as in
environments characterized by lower media attention, insufficient creditor protection, and weaker banking
competition. In addition, the suppression of corporate leverage manipulation by joint bank credit can further
reduce the risk of corporate debt default.
　　The main contributions of this paper are as follows: First, it evaluates the policy effect of joint bank cre-
dit from the perspective of substantive corporate deleveraging, extending the literature on how interbank co-
operation affects accounting information quality and offering practical insights for policy implementation.
Second, it enriches the research related to bank governance and corporate leverage manipulation from the per-
spective of interbank cooperation, which helps to prevent major financial risks. Third, it advocates for
strengthened banking sector cooperation, delivering empirical support for establishing innovative interbank
and bank-enterprise collaboration models to enhance financial services’ effectiveness in serving the real
economy.

Key words:  interbank cooperation； joint bank credit； corporate leverage manipulation； information

sharing； corporate financing
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