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银行业联合授信机制提高了 

企业的债权融资效率吗？ 

——基于 PSM-DID模型的分析 

黄飞鸣 童婵
1
 

【摘 要】：联合授信机制实施可以规范约束企业的多头融资和过度融资行为，防控金融风险，提高社会资金使

用效率。实证结果表明：在微观企业层面，盈利能力越高、资产规模越大或资产负债率较高的企业更可能施行联合

授信机制，固定资产比例高的企业更倾向不实施联合授信机制；从政策效果看，联合授信机制有助于提升企业的债

权融资效率，其中相较于国有企业，联合授信机制对于非国有企业的债权融资效率提升效果更为显著。 
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一、引言 

债权融资是企业获取资金的重要外部渠道之一。但近些年来，一些企业因从多家银行借贷、过度融资、高杠杆经营的问题

日趋突出，存在严重风险隐患，部分企业已爆发了信用违约风险 1，加大了系统性金融风险，严重影响了金融的稳定性。这种多

头借贷融资和过度融资也挤占了稀缺的金融资源，降低了资源配置效率。为有效防控企业多头授信和过度授信，提升银行业金

融机构信用风险管控能力，优化金融资源配置，提高社会资金的使用效率，关于联合授信的探索早在 2013年由温州地区各银行

自发开展并取得成效。2014 年开始，联合授信机制的相关实践在全国范围内大规模展开，从公开可查的新闻报道可见，浙江、

福建、江苏、重庆、山东等省份在 2014 年即开展了联合授信的相关探索，2018 年 5 月 22日中国银保监会制定了《银行业金融

机构联合授信管理办法（试行）》，明确了联合授信机制内涵，并对参与联合授信的企业进行规范，
2
以实现优化金融资源配置、

降低企业杠杆率、防范化解重大金融风险的作用。 

由于联合授信机制的推出尚处于实践探索阶段，其政策效果在理论界并未进行充分论证。基于此，本文以 2009—2019年中

国沪深两市 A股上市公司的数据为研究样本，将 2014年作为全国范围内大规模开展联合授信的时间分割线 3，以 2009—2013年

为对照组、2014—2019 年为实验组，借鉴 PSM-DID 模型对联合授信机制的政策效应进行评估，以检验联合授信机制在微观领域

对企业债权融资效率的政策效果，并在此基础上针对国有和非国有企业的融资效率影响效果差异进行对比研究，最后探索性提

出提升企业债权融资效率的具体操作性建议。 

二、文献评述与研究假设 
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关于融资效率影响因素研究，既有从宏观经济及行业角度进行的研究，也有从微观企业层面进行的研究。（1）从宏观层面。

通货膨胀会降低企业获得融资的可能性进而降低融资效率。[1]GDP增长率上升会提高企业融资效率，而 CPI提高则会降低企业的

融资效率。
[2]
经济政策不确定性上升使企业融资效率下降。

[3][4]
(2）从微观层面。张根明采用 DEA 方法并从筹资效率和资源配置

效率两个维度对中小企业板块上市公司的债务融资效率进行实证研究，发现企业仅注重降低融资成本或提高资金使用效率是导

致其债权融资效率偏低的主要原因。[5]吴娅玲研究会计稳健性对公司债权融资效率的影响，结果发现会计稳健性与债权融资效率

呈正相关关系，稳健的会计政策会降低债权人面临的债务违约风险，提高公司债权融资效率。[6]Eisdorfer等发现企业经理人的

个人行为影响企业融资效率。[7]胡云飞研究发现，公司的负债比率与盈利能力和非负债税盾负相关，与企业规模、所有权结构、

成长机会、短期负债、融资担保正相关。[8]黄海燕通过实证分析发现，民营企业家的政治关系、银行关系、工作经历与企业的融

资效率呈现显著正相关关系。[9]Bauer和 Esqueda认为，信用等级改善了企业获得外部资金的途径，提高了融资效率。[10](3）从

银行规模角度分析对企业融资效率的影响。翁舟杰和杨纮铸采用实证分析方法对比大银行和中小银行对中小企业融资效率影响

效果，发现大银行对中小企业融资效率提升效果要优于中小银行。[11] 

由此可见，现有关于企业债权融资效率的影响因素研究成果多站在企业自身角度进行分析，从融资银行及融资结构本身对

企业债权融资效率的影响探讨的并不多，而由于联合授信机制的推出尚处于实践探索阶段，其政策效果在理论界并未进行充分

论证，也缺少充分有效的数据加以检验，因此关于联合授信机制与企业债权融资效率两者关系的研究到目前为止尚未开展过。 

联合授信机制归根结底是银行向企业提供债权融资的一种方式，基于债权融资契约约定还本付息强制性[12]，企业举借债务

能够有效约束投资过度[13]。因外部融资成本过高，企业会减少融资并造成投资不足。[14]在联合授信机制中，各授信参与银行共

同收集并交叉验证所获得的企业信息，共同协商确定企业的联合授信总量，统一设置企业融资风险的预警线,并按照协议对企业

提供授信和管控风险，不仅有助于减少银企之间的信息不对称，而且对授信企业的对外投资行为具有管理和约束作用。通过联

合授信对企业的银行授信总量进行控制，使企业的外部债权融资保持在企业经营所需的合理范畴，减少企业经理人因企业拥有

过于充裕的资金而引发投资过度风险。因此，提出假设 1：联合授信机制对企业债权融资效率具有显著积极影响。 

从企业产权属性看，国有企业相较于非国有企业风险较小，其对外投资较多承担的是政治任务和社会责任[15]，因此，银行

在对国有企业的授信核定时风险容忍度相对较高，对国有企业的融资约束相对较小，对其融资资金的使用效率考量较少；相反，

非国有企业在获取外部融资时，联合授信更多地考虑企业自身的实际资金需求及风险承受能力，通常盈利能力强、成长性好、

流动性强、规模大的企业，更能得到外部融资机构的认可，从而有利于拓宽其融资渠道，增强融资能力，因而联合授信对该类

企业的融资效率的作用更为显著，因此提出假设 2：联合授信机制对提升非国有企业债权融资效率效果较国有企业更为显著。 

基于以上假设，本文围绕联合授信机制对债权融资效率的政策效用进行研究，首先采用简洁的 Cobb-Dougals生产函数，采

用时变随机前沿技术（SFA）对上市企业债权融资效率进行测度；其次，为了控制样本选择性偏误，本文借鉴 PSM-DID模型对联

合授信机制的政策效应进行评估。即先采用倾向得分匹配（PSM）法通过倾向得分值将多个指标浓缩成一个指标，从而找到与实

验组尽可能相似的控制组，有效降低样本的选择性偏误，并将匹配后的数据运用双重差分（DID）模型检验实施联合授信机制是

否提高了企业债权融资效率。 

三、研究设计与实证分析 

（一）企业的债权融资效率分析 

1．企业的债权融资效率测度。 

现有研究中，对企业融资效率测度的方法较多，主要包括单一因素法、灰色关联法、模糊综合评价法、熵权法、数据包络

分析法（DEA）以及随机前沿分析法（SFA），其中 DEA 和 SFA 法运用相对较多。DEA 为非参数法，该方法的优点是不需要设定具
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体的模型，可以允许由多种投入和多种产出，但由于该方法的模型是不确定的，无法纳入由随机不确定因素所带来的影响，且

测算的效率值不稳定，容易受异常值的影响。因此借鉴颜瑞等人的做法[16]，采用单一产出、多投入的随机前沿分析法（SFA）对

上市企业债权融资效率进行测算。相对于非参数 DEA，随机前沿分析法可以在模型中加入随机误差项将无效率项与随机误差分开，

同时传统的统计检验也可以进行，估计得到的效率值相对比较稳定。SFA 为参数法，因此需要给定生产函数，本文采用简洁的

Cobb-Dougals生产函数，借鉴 Battese和 Coelli提出的面板随机前沿模型对上市公司债权融资效率进行测算。[17]具体模型设定

如公式（1）所示。 

 

其中，Yit表示厂商 i在 t时期的总产出，Xit为厂商 i在 t时期的投入要素，β为待估参数。Vit为随机扰动项，服从均值为

0，方差为 σ2的正态分布，Uit为非效率项，服从半正态、对数或截尾正态分布，一般大于等于 0 且 Vit与 Uit相互独立。为了测

算技术效率，假定各厂商均可得到前沿效率，且样本期间内效率只随时间的变化而变化，即 Uit=0，则有： 

 

其中，TEit 表示债权融资效率。模型（2）表明厂商的前沿效率等于实际产出与期望产出之比，且厂商的技术效率是随时间

变化的，因此用时变随机前沿分析相对更加合理。 

在现有研究的基础上，遵循评价指标的客观性、全面性、适用性、可获得性以及可操作性原则，本文选取一个产出指标和

三个投入指标，具体变量信息如下： 

产出指标。根据现有研究，大多文献选取了企业绩效、总资产周转率以及企业成长性作为资金配置的产出指标，由于随机

前沿分析法可以有多个投入变量只能有一个产出变量，而总资产周转率反映了企业资产的质量管理和利用效率，营业收入增长

率反映了企业的成长性和市场占有能力，该两项财务指标较好的发展最终都能够在盈利能力上体现，因此本文选取用以反映企

业盈利能力的净资产收益率（ROE）作为产出指标。 

投入指标。借鉴 Zou和 Adams的方法
[18]
，选取债权融资成本（DFC）、债权融资风险（DFR）以及债权融资比例（DFRA）作为

投入指标。其中债权融资风险（DFR）反映了公司自有资金对偿债风险的承受能力，采用产权比例即负债与所有者权益之比表示，

该比例越大说明债权融资风险越大；债权融资成本（DFC）反映公司获取债权融资所支付的成本，采用利息支出与资本化利息之

和与债权融资总额之比来度量，该比例越大说明债权融资成本越高；债权融资比例（DFRA）反映债权融资在企业所有外部融资

中的占比，采用债权融资总额/（债权融资总额+股本+资本公积）进行量化，该比例越大说明企业外部资金来源更多地来自债权

融资。 

投入产出数据均来自于 WIND 数据库和 CSMAR 国泰安数据库并进行相应的整理得到。由于在后文中需要设置 2009—2013 年

为对照组，因此，选取的样本期间为 2009—2019年。由于 A股上市企业较多，用 Excel软件对下述 5种情况的样本进行了筛选

或剔除：（1）剔除了被 ST、ST*或 PT 类处理的企业；（2）剔除了关键变量数据严重缺失的企业；（3）剔除了数据明显异常的企

业，如企业资产负债率大于 100%或企业绩效为负；（4）剔除了金融类上市企业；（5）剔除了 2013年之后上市的企业。在进行效

率测度之前，对各变量的数字特征进行描述性分析。为了避免异常值的影响，对投入产出变量进行了缩尾处理，且后续研究均

采用处理后的数据。 
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2．时变随机前沿估计结果分析。 

在进行测度之前，本文同时对随机前沿分析的适用性以及时变随机前沿分析的必要性进行 LR检验。检验结果见表 1。 

表 1 LR检验表 

原假设 约束模型 非约束模型 LR统计量 检验 P值 检验结果 

不存在无效率项 476.60 504.83 56.47 0.0000 拒绝 

不存在时变性 504.83 510.30 67.40 0.0000 拒绝 

 

由 LR 检验可知，不存在无效率项的 LR 检验 p 值小于 0.05，故应拒绝原假设，说明企业债权融资存在无效率项，使用 SFA

估计比 OLS估计更优。不存在时变性的 LR检验 P值小于 0.05，故应拒绝企业债权融资效率非时变的原假设，因此有必要采用时

变随机前沿分析法进行效率的测度。 

借助 Frontier4.1软件进行随机前沿模型的参数估计，参数估计结果见表 2。为了便于比较，同时将非时变的情形也披露在

表 2中。两个方程的γ系数在 1%的显著性水平下均显著非 0，说明 SFA模型适用。η的系数为-0.0212，且通过了 1%显著性水

平检验，说明债权融资效率会随时间变化，且系数小于 0，说明随时间呈现衰减趋势。第二列的μ值在 1%的显著性水平下显著，

说明存在技术无效率项。参数估计表明，债权融资成本和债权融资风险越高，不利于企业盈利能力的提高，债权融资比例对企

业绩效具有积极的影响。 

（二）实证模型的设定 

为了控制样本选择性偏误，本文借鉴 PSM-DID模型对联合授信机制的政策效应进行评估。首先采用倾向得分匹配（PSM）法

通过倾向得分值将多个指标浓缩成一个指标，从而找到与实验组尽可能相似的控制组，有效降低样本的选择性偏误，并将匹配

后的数据运用双重差分（DID）模型检验实施联合授信机制是否提高了企业债权融资效率。 

表 2时变随机前沿模型参数估计表 

 (1) (2) 

非时变随机前沿 时变随机前沿 

DFC -0.0075(0.0115) -0.0144(0.0111) 

DFR -0.3014***(0.0129) —0.3024***(0.0132) 

DFRA 0.0691***(0.0088) 0.0602***(0.0091) 

σ2 0.0138***(0.0004) 0.0142***(00008) 

γ 0.2422***(0.0178) 0.2793***(0.0281) 

μ 0.1157***(0.0049) 0.1259***(0.0096) 

η  -0.0212***(0.0035) 

Cons 0.9804***(0.0089) 0.9862***(0.0103) 

Obs. 6490 6490 
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注：括号内是标准误；***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1；下同。 

倾向得分匹配法（PSM）最开始应用于医学方面的研究，用于检验某种新研制药物的作用，后续逐渐被运用于经济、金融等

方面的政策效应评估。该方法的原理是用除实验变量之外的多个维度为实验组匹配出控制组，实验组和控制组之间以是否进行

了实验为区分，避免受其他影响因素对实验效果的干扰。本文希望通过 PSM 方法降低内生性问题，并降低实验组与控制组的差

异性。具体步骤如下： 

首先，确立初始样本，通过倾向得分值将多个指标整合为一个指标，进而获得实验组和控制组数据，具体模型设定如公式

（3）所示。 

 

其次，将匹配得到的实验组与控制组样本进行双重差分模型检验联合授信在企业债权融资效率的政策效应。具体模型设定

如公式（4）所示。 

 

其中，TE为企业债权融资效率，由随机前沿分析法测算得到。Treat和 Post分别为分组虚拟变量和时间虚拟变量。虽然 2018

年银保监会以颁布正式文件方式全面实施联合授信机制，但联合授信的实践从 2014年起在多个省份就已经展开。为了增加样本

量，本文将 2014年联合授信的试点年份作为联合授信实施的分界点，因此 2014年之前 Post取值为 0，即为控制组，2014—2019

年 Post 取值为 1,即为实验组；对于处理变量，由于上市企业的融资数据存在一定年份的缺失，因此将上市企业 2014—2019 年

平均融资余额在 20亿以上且融资机构在 3家及以上的企业 Treat取值为 1，否则取值为 0。4控制变量或协变量为企业总资产规

模（ROA）、总资产周转率（TAT）、资产负债率（LEV）、规模（SIZE）、固定资产比例（FCR）以及企业年龄（AGE）。ind为行业虚

拟变量，year为年度虚拟变量。 

（三）样本匹配结果分析 

借助 Stata15.1软件，运用 Logit回归计算样本的倾向得分，采用近邻 1:2有放回匹配的方法选择控制样本。Logit回归结

果见表 3。 

由 Logit 回归可知，在 5%的显著性水平下，企业盈利能力、资产负债率以及资产规模对施行联合授信政策的可能性具有显

著的正向影响，而固定资产比例对施行联合授信政策的可能性具有显著的负向影响，说明盈利能力越高、资产规模越大或资产

负债率较高的企业更加可能施行联合授信政策，固定资产比例高的企业更倾向不实施联合授信政策。 

表 3 Logit回归参数估计表 

 
(1) (2) 

联合授信实施前 联合授信实施后 

ROA 7.2722***(5.9148) 6.8714***(6.4629) 

TAT 0.1689**(2.0351) 0.0763(0.9199) 
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LEV 1.2690***(3.7546) 2.8380***(10.1266) 

SIZE 0.4331***(10.5933) 0.2899***(8.8278) 

FCR -0.2856***(-3.8040) -0.1625**(-2.5416) 

AGE -0.0141(-1.5375) -0.0136*(-1.6728) 

Cons -11.4142***(-13.0840) -9.0952***(-12.3130) 

Obs. 2950 3540 

Pseudo R2 0.0668 0.0729 

 

一般而言，银行对企业给予企业核定授信额度并进行融资投放主要从企业本身的信用状况和资金需求的合理性两个方面的

因素考虑。基于此，规模大和盈利能力强的企业必然是大多数银行竞相争取合作的对象，因而为实施联合授信政策提供了基础

和条件；而企业资产负债率高说明其所承担的外部负债较多，银行和企业为了有效防控风险会倾向于组建联合授信机制；相反，

固定资产比例高的企业本身具有相对较多的可用于办理抵质押担保的资产，因而融资渠道较为畅通，故参与联合授信的概率相

对固定资产少的企业更低。 

通过近邻 1:2 有放回匹配虽然得到了匹配后的实验组和控制组，但是还需要通过平衡性检验倾向得分匹配的效果。通过平

衡性检验结果可知，在匹配之前除了企业年限外，其他协变量之间均存在显著差异，经过倾向得分匹配之后，t检验表明，变量

间不存在显著差异，说明匹配之后，处理值与控制组在各匹配维度上基本相同，从而有效避免了由样本自主选择偏误导致的内

生性问题。 

（四）PSM-DID模型参数估计 

通过倾向得分匹配后，本文运用匹配后的样本进行双重差分模型检验（DID 模型），最终的估计结果见表 4。为了避免行业

和年度的影响，对行业和年度因素进行控制。同时对各企业按照产权属性进行了分组，用于检验实行联合授信机制的政策效果

是否在产权属性上存在差异。 

由 DID模型的参数估计表可知，（1）列Treat×Post 的系数为 0.0015，且通过了 1%显著性水平的检验，说明相对于没有实

施联合授信机制的企业，实施联合授信机制的企业债权融资效率得到显著提升，表明企业实行联合授信政策有助于提高企业的

债权融资效率，本结果验证了假设 1;(2）列 Treat×Post 的系数为 0.0001，但是未通过显著性水平的检验；（3）列Treat×Post

的系数为 0.0034，且在 1%的显著性水平下显著，说明联合授信政策的实施对企业债权融资效率的影响存在差异，相对于国有企

业，非国有企业实行联合授信政策对债权融资效率的提高作用更为显著，以上结果验证了假设 2。 

由于国有企业本身具有区别于自由市场经济下一般企业的独特性，国有企业普遍背负着诸如经济发展战略、就业、税收、

社会稳定等政策性使命和负担，造成国有企业资金募集、资金使用和收益的低效率，同时政治关系、政府干预等因素也影响了

银行向国有企业的贷款决策。在中国经济转型的背景下，国有企业和非国有企业所面临的融资约束在模式上存在不同，国有企

业普遍存在着预算软约束。
[19]
结合产权理论、代理理论和信息不对称理论，也可以得出联合授信机制对国有企业债权融资效率

提高的影响作用要弱于非国有企业的结论。 

表 4联合授信对债权融资效率的影响分析 

 
(1) (2) (3) 

全样本 国有企业 非国有企业 
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Treat — — — 

Post -0.0338**(-2.2925) -0.0335**(-2.0095) -0.0296***(-3.9277) 

Treat×Post 0.0015***(3.0358) 0.0001(0.1663) 0.0034***(4.8689) 

ROA 0.0005(0.1882) -0.0034(-0.9797) 0.0111***(2.7403) 

TAT -0.0009*(-1.8504) -0.0010(-1.6425) -0.0009(-1.3229) 

LEV -0.0018(-1.2158) -0.0018(-0.8631) -0.0011(-0.5864) 

SIZE 0.0003**(2.2323) 0.0005**(2.2813) -0.0001(-0.4014) 

FCR 0.0003(1.1340) 0.0003(0.9509) 0.0001(0.2734) 

AGE 0.0008(0.5502) 0.0008(0.4596) 0.0005(0.6225) 

常数项 0.8811***(66.8755) 0.8746***(52.7734) 0.8978***(132.4591) 

行业 控制 控制 控制 

年度 控制 控制 控制 

Obs. 3877 2466 1411 

R2 0.8681 0.8713 0.8758 

 

（五）稳健性检验 

基础回归采用倾向得分匹配后的数据进行 DID模型参数估计，为了检验上述模型的稳定性，还需要对模型进行稳健性检验，

下文分别采用平行趋势检验和改变匹配方法的 DID参数估计两种方法。 

1．平行趋势检验。 

本文通过 PSM-DID验证了联合授信政策促进了企业债权融资效率。DID模型是基于平行趋势的假定下，即实验组和控制组在

政策时点前具有一致的趋势。现通过在回归中加入各时点虚拟变量与政策变量的交互项，若政策前的交互项系数不显著，则表

明的确具有平行趋势。因此借助 Stata15.1 软件，绘制了时间虚拟变量与政策变量交互系数图（图 1）。横坐标的数字 0 反映的

是政策当年，0的左边为政策前，右边为政策实施后。垂直的线段表示系数标准误，若标准误不包含 0，则说明系数在 5%显著性

水平下显著。 

由图 1 可知，在政策发生前，虚拟变量与政策交互项系数不显著，说明政策前实验组与控制组具有共同的趋势。政策实施

当年至第三年，联合授信表现出负的政策效果，第四期开始联合授信的正向政策效果开始显现，在 1%的显著性水平下交互项系

数显著为正。 

2．改变匹配方法的 DID参数估计。 

本文采用核匹配、卡尺匹配、局部线性匹配以及 1*1 无放回匹配法进行实验组与对照组的匹配，然后再次进行 DID 估计，

参数估计结果见表 5。（1）、（2）、（3）、（4）列中交互项的系数均显著为正。综合上述结果可知，联合授信对融资效率的政策效

应对匹配方法不敏感，验证了模型的稳健性。 
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图 1平行趋势检验图 

表 5稳健回归参数估计 

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

核匹配 卡尺匹配 局部线性匹配 1:1无放回匹配 

Treat — — — — 

Post 
-0.0295*** 

(-3.3324) 

-0.0295*** 

(-3.3366) 

-0.0351 

(-1.5777) 

-0.0467*** 

(-2.8133) 

Treat×Post 
0.0028*** 

(6.2381) 

0.0028*** 

(6.2265) 

0.0009* 

(1.6594) 

0.0052*** 

(7.7054) 

ROA 
0.0027 

(1.3326) 

0.0026 

(1.3044) 

-0.0023 

(-0.6814) 

-0.0025 

(-0.6236) 

TAT 
-0.0008** 

(-2.0238) 

-0.0008* 

(-1.8706) 

-0.0010* 

(-1.6835) 

-0.0015* 

(-1.7953) 

LEV 
-0.0012 

(-1.0473) 

-0.0012 

（-1.0592) 

-0.0024 

(-1.3073) 

-0.0023 

(-0.9945) 

Size 
0.0002** 

(1.9801) 

0.0002** 

(2.0316) 

0.0004** 

(1.9673) 

0.0003 

(1.4611) 

FGR 
0.0000 

(0.0924) 

0.0000 

(0.1093) 

0.0002 

(0.6835) 

-0.0001 

(-0.2920) 

AGE 
0.0002 

(0.2494) 

0.0002 

(0.2543) 

0.0010 

(0.4554) 

0.0018 

(1.0983) 

常数项 
0.8803*** 

(109.0541) 

0.8802*** 

(109.1475) 

0.8802*** 

(44.3490) 

0.8782*** 

(55.2996) 

行业 控制 控制 控制 控制 

年度 控制 控制 控制 控制 

Obs. 6475 6470 2725 2239 

R2 0.8858 0.8858 0.8596 0.8578 

 

四、结论与政策建议 
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本文研究联合授信机制对企业债权融资效率的影响作用，研究结论如下：（1）联合授信机制对企业债权融资效率具有显著

的积极影响。从控制变量来看，企业盈利能力、总资产周转率、资产负债率和资产规模与企业债权融资效率呈现显著的正向关

系；固定资产比例与企业债权融资效率呈现显著的负向关系。（2）从联合授信政策效应评估研究结果看，联合授信机制的实施

对债权融资效率的影响存在差异，相较于国有企业，非国有企业更加可能施行联合授信政策且政策效应更为明显；盈利能力越

高、资产规模越大或资产负债率较高的企业更加可能施行联合授信政策，固定资产比例高的企业更不倾向实施联合授信政策。 

基于以上结论，本文认为联合授信机制对企业债权融资效率的相关影响研究无论对企业选取合适的融资策略还是对联合授

信机制的有效实行都具有积极的指导意义。 

第一，企业可通过积极参与联合授信提升其融资效率。在对合作银行的选择上要考虑企业自身发展所需的银行数量，并对

单一最大授信银行、单一最高融资占比、融资期限和融资担保等具体融资方式进行选择和布局。企业在选择授信机构时，要选

择风险、成本最佳组合的金融机构作为授信合作单位，对资金需求和信贷投放进度，要提前谋划，及早对接，减少因无法获得

授信而产生的流动性风险。在融资期限的选择上，由于债务期限结构不均衡会影响企业融资效率，短期融资成本较低但容易产

生流动性压力从而导致企业融资风险加大，而长期融资对企业投资活动现金流具有改善作用但资金成本较高，因此，企业要利

用联合授信机制优化自身债务结构，使企业的融资结构与资产结构相匹配，避免融资期限错配，进而使企业投融资效率得到提

升。 

第二，企业可以参与联合授信为契机，对企业自身内部相关的生产、销售、财务等相关管理制度进行全面自查并在此基础

上加以完善。企业通过获得联合授信额度的过程，了解融资机构所关注企业所存在的风险点，从而查漏补缺完善企业的各项管

理，降低公司的融资风险，提高融资效率。对于企业管理者，企业可依据法律法规、规章制度以及内控管理体系等建立对管理

者行为的有效监管和约束机制，进而减少道德风险和逆向选择的发生概率，从而防止管理者损害公司利益的行为，确保公司健

康有序地发展。 

第三，银行在组建联合授信时，应有针对性选择参与联合授信的企业，将关注点集中在民营企业，使联合授信政策对企业

的债权融资效率起到显著的积极效用。在组建联合授信过程中，也要对联合授信的银行参与方及参与授信额度进行合理规划和

管理，对参与联合授信的银行家数、牵头银行属性及规模、授信额度的分配以及增信措施均要给予考虑和布局。建立和完善对

企业风险的识别能力。通过贷前尽调和贷后管理，与企业保持密切的信息交流，充分了解企业的财务及信用情况相关数据信息，

同时可通过银行与企业之间的信息化系统对接，采用现代科技手段降低企业信息披露成本，保证信息披露安全、完整、透明和

及时，维护企业信用，降低企业与融资机构之间信息不对称的概率，以便企业可在最短时间内获得银行授信的同时也降低了融

资的成本，保障企业经营和投资的顺利进行。同时，联合授信银行也应该对企业建立有效的监管机制及合理的信用风险评价机

制，防止企业在获取银行融资后进行无效投资或投资过度，在防控风险、稳定银企关系的同时帮助企业提升资金使用效率，促

进企业健康发展。 

第四，政策层面需区分国有企业和非国有企业，有的放矢地提升债权融资效率。研究表明联合授信机制对国有企业的投融

资效率并不会有显著改善的作用，对于国有企业中所存在的因内部现金流过于充足而产生非效率投资的情况，政府应加快国有

企业的制度创新和改革，尽快建立和完善产权市场，实现国有资产的合理流动，加快国有大中型企业投资主体多元化进程，将

市场化机制引入国有企业治理当中，完善企业激励机制，推进国有企业兼并重组，使国有企业能够迅速扩大资本，通过做强、

做大优势企业来提高企业的投融资效率。而对于民营企业融资成本相对较高，融资约束相对较大，政府可以通过定向降准、鼓

励面向特殊领域的专项贷款或补贴等多种方式，拓宽民营企业的资金获取渠道，降低民营企业的融资成本。 
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注释： 

1如渤海钢铁、东北特钢、中钢集团、雨润集团、齐星集团、赛维集团、辉山乳业、乐视集团、海航集团等。 

2联合授信是指超过 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。联合授信管理是约束多家银行

对单一企业过度融资的一种监管制度。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，

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 亿~50 亿元之间的企业，可自愿建立

联合授信机制。 

3尽管联合授信政策的推出是在 2018年，考虑到实证研究中对样本量的要求以及 2014年开始在浙江、江苏、福建、重庆、

山东等全国多个省份进行了联合授信管理的实践尝试，从而界定本文研究实行联合授信机制的样本时间区间为 2014-2019年。 

4 该标准主要基于审慎选择、数据可得性原则以及样本量考虑而确定。由于 2014 年联合授信开始在全国各地开展，各地区

在联合授信实践中选择的企业对象标准不一，如：浙江省实施联合授信机制的企业标准采用“授信总额在 1 亿元以上且授信银

行或拟授信银行 3 家（含）以上的企业（含集团客户）”，福建省采用“授信银行在 2 家（含）以上，授信总额 8 亿元（含）

以上的企业集群”，重庆市采用“授信总额 20亿元以上且授信银行 2家（含）以上的企业（含集团客户）”，山东省采用“对

授信 20亿元、10亿元以上的区域性重要客户”，河南省以“债务规模在 3 亿元以上且 3家以上债权银行”，但在 2018年中国

银保监会通过制度方式明确了联合授信的实施对象，即“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 亿~50 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”。在后续实践中各地区银行业协会均以从严原则执行银保监会的联

合授信管理办法。因此，本文比照联合授信管理办法中提议自愿建立联合授信机制的企业标准，选择 2014-2019 年期间授信银

行在 3家以上，融资余额在 20亿元以上的 A股上市的企业作为实行联合授信机制的样本。 


