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摘要：本文基于2007～2018年A股上市公司的数据，探究了短贷长投这种投融资期限结构错配对企业风

险的影响机理。研究发现，短贷长投会导致企业风险加剧；进一步分析发现在流动性需求与代理成本较高的

企业中，短贷长投对企业风险的加剧效应更加明显，支持了短贷长投通过流动性风险渠道作用于企业风险的

假说。本文丰富了投融资期限结构经济后果的相关研究，对于企业如何合理安排融资结构、加强风险管理也

有一定参考意义。
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一、引言

 “短贷长投”主要指利用短期借款以支持企业长期投

资活动的投融资期限结构错配行为。针对短贷长投现象的

成因，既有研究认为是源于融资约束的替代性融资行为，

企业无法获取足够的长期信贷资金，不得不通过短期贷款

支持长期投资，并结合制度环境差异（白云霞等，2016）、

货币政策适度水平（钟凯等，2016）、产融结合（马红等，

2018）等视角为此提供了相应证据；也有研究认为是企

业通过短期贷款长期化，以降低交易成本，增加融资灵活

性，而且能够对外传递积极信号（方军雄，2010；Kahl等，

2015）。可是，短贷长投会引发哪些经济后果，对于企业长

期稳定发展具有抑制作用还是促进作用，已有研究还不够

深入，尚需进一步挖掘。本文则通过考察“短贷长投”对企

业风险的影响，有助于补充投融资期限结构错配的经济后

果研究，阐明“短贷长投”如何影响企业发展。

关于“短贷长投”对企业风险的影响，主要存在两种不

同的观点：一种观点认为，短贷长投这样的激进型投融资

策略会增加企业偿本付息压力，加剧流动性风险（Douglas，

1991；Acharya 等，2009），从而导致企业经营风险提高，

对此，我们称之为流动性风险假说。另一种观点则认为，

短贷长投有助于发挥银行作为债权人的治理作用（Jensen

和Meckling，1976），通过短期贷款加强对企业管理层的监

督，降低管理层道德风险，抑制管理层参与高风险的投资

活动（肖作平和廖理，2008），从而有助于促使企业经营风

险下降，对此，我们称之为代理成本假说。然而，已有研究

并未对此提供深入的经验证据，本文通过实证分析短贷长

投对企业风险的影响，以期深入阐明投融资期限结构错配

主要通过哪种机制发挥作用。

本文利用 2007～2018年A股上市公司样本进行实证检

验，研究发现：短贷长投这一投融资期限结构错配行为会

加剧企业风险；进一步结合流动性需求与代理成本的分析，
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在流动性需求与代理成本较高的企业样本中，短贷长投对

企业风险的加剧效应更强，阐明短贷长投主要通过流动性

风险渠道导致企业风险增加，支持了流动性风险假说。这

一定程度上解释了企业风险加剧的成因，同时也表明实体

企业在投融资时应合理安排期限结构，在降低杠杆率时不

能操之过急，以免产生资金链断裂等风险。本文的研究拓

展了投融资期限结构错配的研究视角，丰富了企业投融资

期限结构错配经济后果的相关研究，对于企业合理安排融

资结构、加强风险管理具有一定参考意义。

二、理论分析与研究假设

关于我国企业采取短贷长投这种激进型投融资策略，

已有研究认为其主要由我国金融发展不完备所致（白云霞

等，2016），随着货币政策适度水平的提升、利率管制的放

松以及产融结合的加强，能够显著降低企业短贷长投的错

配行为（钟凯等，2016；王红建等，2018；马红等，2018）。

可是，结合美国企业样本的分析，Johnson（2003）认为短

期债务能够为企业提供流动性补充，缓解投资不足，并且

Kahl 等（2015）发现短贷长投的投融资期限结构错配能够

有效利用短期债务资金的灵活性与低成本优势，降低融资

交易成本，说明短贷长投也可能由较低的融资成本所驱动。

可见，对于企业采取短贷长投这种激进型期限错配方式的

成因尚未达成一致，既可能是企业应对外部金融抑制的被

动决策，也可能是企业为降低交易成本而做出的主动选择。

然而，针对短贷长投现象成因的分析虽有助于说明通过哪

些方法能够对企业短贷长投行为施加影响，却无法有效阐

明这种激进型期限错配方式对于企业长期发展而言是具有

积极作用还是负面作用。因此我们有必要进一步考察短贷

长投的经济后果，阐明其如何影响企业长期发展，从而对

于如何促进实体经济稳定发展提供一定的参考。

关于短贷长投的经济后果，已有研究主要结合公司业

绩进行考察，Kahl 等（2015）认为短期融资是长期融资的

桥梁，能够降低企业长期投资而进行融资的交易成本，对

于公司业绩具有积极作用；然而，结合中国样本的分析，

钟凯等（2016）认为短贷长投会加剧财务困境成本与非效

率投资，损害公司业绩。本文则在此基础之上，进一步考

察短贷长投对企业风险的影响，以说明这一激进型投融资

期限结构错配是否会阻碍企业长期稳定发展与实体经济风

险。对此，我们提出如下两个假说，以解释短贷长投如何

影响企业风险。

1.流动性风险假说

短贷长投使得企业依赖于不断通过短期贷款的续借以

支持长期投资活动，因而企业经营活动面临较高的资金续

借风险。当短期资金续借难度增大时，企业资金链断裂风

险提高，财务困境成本增加（钟凯等，2016），信用评级下

降（Gopalan 等，2016），流动性压力加剧，企业经营风险随

之加大；罗宏等（2018）结合审计师的分析，发现审计师也

会将企业短贷长投视为高风险审计事项，支持了短贷长投

存在的风险效应。

同时，考虑我国金融体系特点，信贷资金是企业融资

的主要构成部分，信贷契约谈判过程中银行占据着一定主

导地位，银行更愿意对外发放短期贷款而非长期贷款，这

能在降低贷款违约风险的同时增强贷款管理的灵活性，因

而短贷长投主要体现为企业的一种被动型融资决策（白云

霞等，2016）。对于企业而言，一方面，短贷长投这种通过

短期资金不断续借的方式会使得企业融资成本不断变化，

增加了企业的经营风险；另一方面，银行等债权人会利用

短期贷款的灵活性以满足相关监管考核指标，当监管趋严

或货币紧缩时，银行等债权人可能会停止发放短期贷款，

从而导致企业面临的融资约束加剧，流动性风险增加，企

业经营风险提高。基于此，我们提出假设1a：

H1a：短贷长投会促使企业风险提升。

2.治理效应假说

由于企业管理层与债权人之间存在代理冲突，管理

层存在利用债权人资金进行高风险投资的道德风险。为

降低管理层与债权人之间的代理成本，一方面，企业会通

过披露稳健的会计信息，增强合理使用债务资金的承诺

（Khurana 和 Wang，2015）；另一方面，银行等债权人通过

短期贷款的偿本付息压力，发挥治理作用，增强对管理层

的监督，从而降低管理层侵占债权人利益的机会主义动机

（肖作平和廖理，2008；钟凯等，2018），降低管理层的风

险承担意愿，抑制过度投资等机会主义行为（陈建勇等，

2009）。因此，短贷长投这种资金期限错配方式有助于充分

发挥短期债务的治理效应，从而降低企业风险。

短贷长投治理效应对于企业风险的抑制作用主要体现

在如下两个方面：第一，短期贷款定期还本付息的特点有

助于促使企业选择盈利具有持续性和稳定性的投资项目，

以供定期偿还贷款与利息，有效降低企业参与高风险投资

项目的意愿。第二，短贷长投通过短期贷款续借方式维持

投资活动，在每期贷款谈判过程中，银行等债权人可以更

加深入地了解投资项目与企业经营状况和未来发展的私有

信息，一旦投资项目出现问题，银行等债权人能够及时停

短贷长投与企业风险

中
国
财
政
杂
志
社



96  97

财务研究  2019 年第 6 期

止贷款发放，降低贷款违约风险，从而对企业管理层侵占

债权人利益的机会主义行为产生抑制作用。对此，我们提

出假设1b：

H1b：短贷长投会促使企业风险下降。

三、研究设计

（一）研究样本选取

本文选取的研究样本为 2007～2018年我国A股上市公

司，财务数据来自于国泰安CSMAR数据库，而后遵循以

下流程对样本进行筛选：（1）剔除ST类公司；（2）剔除金

融行业公司；（3）剔除资不抵债样本；（4）剔除包含缺失

值的样本；（4）对连续性变量进行上下 1%的winsorize处

理。最终得到 14 708个观测样本。

（二）变量定义

1.短贷长投（SFLI）

借鉴钟凯等（2016）对短贷长投的定义，用“购建固定

资产等投资活动现金支出”代表长期投资，用“长期借款本

期增加额（本期长期借款+一年内到期非流动负债-前期

长期借款）”代表长期贷款，两者的差额再减去股权融资和

内源融资得到“短贷长投”，而后除以总资产剔除规模效应

得到SFLI作为短贷长投的代理变量，即：

               （1）

其中，SFLI表示短贷长投；INV表示购建固定资产等

投资活动现金支出；∆LONGDEBT表示长期借款本期增

加额；∆EQUITY表示本期权益增加额；OCF表示经营活

动现金净流量；SCF表示出售固定资产现金流入。

2.企业风险

表1  主要变量定义

变量 变量名称 变量解释

短贷长投 SFLI
购建固定资产等投资活动现金支出-（长期借款本期增加额+本期权益增加
额+经营活动现金净流量+出售固定资产现金流入），并利用上一年度总资产
剔除规模效应

企业风险 Risk 利用SDROA、SDEBITDAOA加以衡量

ROA波动率 SDROA [t-1,t+1]三期净利润 /资产的波动，净利润经行业平均值调整

息税折旧摊销前利润波动率 SDEBITDAOA [t-1,t+1]三期息税折旧摊销前利润 /资产的波动，息税折旧摊销前利润经行
业平均值调整

企业规模 SIZE 期末资产余额的自然对数

杠杆率 LEV 总负债 /总资产

企业投资机会 TQ 托宾Q，市值 /总资产

股票年收益率 YRETURN 考虑现金红利再投资的年个股回报率

企业上市年限 DUMAGE

按上市年限（当前年度-企业上市年度）的大小设置6组虚拟变量。上
市年限（1,4］，DUMAGE=1； 上市年限（4,8］，DUMAGE=2； 上市年限
（8,12］，DUMAGE=3；上市年限（12,16］，DUMAGE=4；上市年限（16,20］，

DUMAGE=5；上市年限20年以上，DUMAGE=6

财务困境成本 Z
Z=0.012×营运资金×100/总资产+0.014×留存收益×100/总资产+0.033×
息税前利润×100/总资产+0.006×股票总市值×100/负债账面价值
+0.999×销售收入×100/总资产

表2  描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 p25 中位数 p75 最大值

SFLI 14 708 -0.073 0.135 -0.587 -0.140 -0.061 0.007 0.280

SDROA 14 708 0.024 0.031 0 0.006 0.013 0.028 0.217

SDEBITDAOA 14 708 0.027 0.032 0.001 0.008 0.016 0.032 0.226

SIZE 14 708 22.150 1.348 19.350 21.160 21.950 22.950 25.940

LEV 14 708 0.472 0.207 0.048 0.315 0.482 0.634 0.892

TQ 14 708 1.853 1.662 0.195 0.770 1.386 2.336 11.380

YRETURN 14 708 0.202 0.670 -0.722 -0.234 0.046 0.466 3.318

DUMAGE 14 708 2.877 1.520 1 1 3 4 6

Z 14 708 0.713 0.453 0.115 0.408 0.617 0.876 2.623
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已有研究对企业风险的度量指标主要分业绩表现、政

策行为、生存和态度几个维度（王菁华和茅宁，2015）。其

中，业绩表现指标又分为会计信息数据和资本市场数据，

如企业盈利的波动性（Faccio 等，2011）、营业收入的波

动性（冯丽艳等，2016）、股票回报率的波动性（Coles等，

2006）、年度贝塔系数（罗党论等，2016）等；政策行为指

标有研发强度和资产负债率（Faccio 等，2011）。我们认为，

股票收益率的波动对市场效率等外部因素的敏感性较高，

在我国资本市场不完善的背景下，基于会计信息数据的指

标能更好地衡量企业风险水平。为了提高结果的稳健性，

我们同时采用ROA（资产收益率）与EBITDAOA（企业息

税折旧摊销前利润与期末资产余额之比）的波动来衡量企

业风险。借鉴 John等（2008）、余明桂等（2013）的做法，我

们先对企业每一年的盈余采用“行业—年度”平均值去中

表3  相关系数

变量 SFLI SDROAt+1 SDEBITDAOAt+1 SIZE LEV TQ YRETURN DUMAGE Z

SFLI 1

SDROAt+1 0.117*** 1

SDEBITDAOAt+1 0.084*** 0.969*** 1

SIZE -0.170*** -0.186*** -0.182*** 1

LEV 0.067*** -0.009 -0.017** 0.478*** 1

TQ -0.113*** 0.153*** 0.163*** -0.501*** -0.459*** 1

YRETURN -0.169*** 0.001 0.009 -0.124*** -0.063*** 0.437*** 1

DUMAGE -0.100*** 0.030*** 0.044*** 0.297*** 0.348*** -0.178*** -0.052*** 1

Z 0.003 -0.003 -0.002 -0.079*** -0.028*** 0.114*** 0.036*** -0.034*** 1
注： *、**、***分别表示10%、5%、1%显著性水平，下同

表4  短贷长投与企业风险

（1）
SDROAt+1

（2）
SDROAt+1

（3）
SDEBITDAOAt+1

（4）
SDEBITDAOAt+1

SFLI 0.027*** 0.022*** 0.020*** 0.016***

（10.16） （8.48） （7.18） （5.95）

SIZE -0.004*** -0.004***

（-15.55） （-15.00）

LEV 0.022*** 0.021***

（11.43） （10.53）

TQ 0.003*** 0.003***

（12.24） （13.09）

YRETURN -0.003*** -0.003***

（-4.52） （-4.21）

DUMAGE 0.002*** 0.002***

（10.03） （11.28）

Z -0.002*** -0.002***

（-3.13） （-3.05）

Constant 0.025*** 0.107*** 0.028*** 0.109***

（72.30） （18.18） （78.79） （17.89）

YEAR Control Control Control Control

IND Control Control Control Control

N 14 708 14 708 14 708 14 708

R-squared 0.014 0.095 0.007 0.090

r2_adj 0.0137 0.0930 0.0069 0.0875

F 103.3 36.79 51.61 35.92

短贷长投与企业风险
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心化，如模型（3）、（4）所示；然后计算 t-1到 t+1三年内的

收益率标准差，如模型（2）所示。

              （2）

其中，Ei,d,t 表示第 i家公司第 t期的盈余，d表示其所属

行业。Ei,d,t的计算如下：

 （3）

或

（4）

Nd表示与第 i家公司属于同一行业的公司个数，

ASSETi,d,t表示第 i家公司第 t期末的资产余额。

3. 控制变量

参考已有研究（李文贵等，2012；余明桂等，2013），

本文控制变量包括企业规模SIZE、企业杠杆率LEV、企业

投资机会TQ、股票年收益率YRETURN、企业上市年限

DUMAGE、财务困境成本Z值①等。

本文的主要变量定义见表1。

（三）基本模型构建

我们利用如下模型（5），实证检验短贷长投对企业风

险的影响。若系数 β1显著为正，则H1a得证，说明短贷长

投会由于引发流动性危机，从而导致企业风险加剧，支持

流动性风险假说；如若系数 β1显著为负，则H1b得证，说

①该指标来自于Altman（1968）提出的Z-Score，用以衡量财务状况恶化程度。

表5  流动性需求的调节效应

（1）
SDROAt+1

（2）
SDROAt+1

（3）
SDEBITDAOAt+1

（4）
SDEBITDAOAt+1

SFLI 0.021*** 0.046*** 0.015*** 0.039***

（7.84） （10.50） （5.29） （8.31）

ADCASH -0.013*** -0.025*** -0.014*** -0.025***

（-5.89） （-9.09） （-6.03） （-8.73）

SFLI×ADCASH -0.134*** -0.124***

（-8.30） （-7.06）

SIZE -0.004*** -0.004*** -0.004*** -0.004***

（-15.44） （-15.81） （-14.88） （-15.21）

LEV 0.019*** 0.017*** 0.017*** 0.016***

（9.35） （8.53） （8.32） （7.59）

TQ 0.003*** 0.003*** 0.004*** 0.003***

（12.55） （11.27） （13.44） （12.30）

YRETURN -0.003*** -0.003*** -0.003*** -0.003***

（-4.56） （-4.10） （-4.25） （-3.84）

DUMAGE 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***

（9.35） （8.87） （10.55） （10.13）

Z -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002***

（-2.80） （-2.82） （-2.70） （-2.72）

Constant 0.109*** 0.114*** 0.112*** 0.116***

（18.45） （19.14） （18.18） （18.81）

YEAR Control Control Control Control

IND Control Control Control Control

N 14 708 14 708 14 708 14 708

R-squared 0.097 0.103 0.092 0.097

r2_adj 0.0950 0.1010 0.0898 0.0949

F 35.90 35.59 35.56 35.31
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明短贷长投具有一定治理效应，能够有效降低管理层代理

成本，降低企业风险，支持代理成本假说。

Riski,t+1=β0+β1SFLIi,t+β2SIZEi,t+β3LEVi,t+β4TQi,t

              +β5YRETURNi,t+β6DUMAGEi,t+β7Zi,t+β8∑IND

              +β9∑YEAR+εi,t                                                        （5）

其中，Riski,t+1表示第 i家公司第 t+1期的风险。

四、实证结果

（一）描述性统计和相关系数

表 2列示了本文主要的解释变量、被解释变量及控

制变量的描述性统计。结果显示，我国 2008～2017年A股

上市公司中，短贷长投SFLI均值和中位数分别为-0.073

和-0.061，75%分位数为 0.007，表明我国约有 25%的企业

存在短贷长投现象，初步说明了研究短贷长投的现实意义。

ROA波动率（SDROA）均值和中位数分别为0.024和0.013。

息税折旧摊销前利润波动率（SDEBITDAOA）均值和中位

数分别为 0.027和 0.016。SDROA与SDEBITDAOA呈现类

似分布，有一定的正偏态特性，说明市场上存在少部分风

险很大的企业。

表 3列示了主要变量的Pearson相关系数。从检验结果

可知，短贷长投与下一期的盈利波动在 1%的水平上显著

为正，初步证明了短贷长投会加剧企业风险。各解释变量

之间的Pearson系数较低，一定程度上排除了存在严重多重

共线性问题的可能。

（二）回归结果分析

表4列示了模型（5）的回归检验结果。结果显示，短贷

长投（SFLI）与下一期企业ROA波动率（SDROAt+1）、息税折

旧摊销前利润波动率（SDEBITDAOAt+1）在1%的水平上显

著正相关，表明短贷长投会加剧企业风险，支持了假设1a，

说明我国企业短贷长投很可能会引发流动性风险与资金链

表6  代理成本的调节效应

（1）
SDROAt+1

（2）
SDROAt+1

（3）
SDEBITDAOAt+1

（4）
SDEBITDAOAt+1

SFLI 0.022*** 0.008** 0.016*** 0.002

（8.45） （2.51） （5.93） （0.66）

DUM_EOR 0.001** 0.003*** 0.001* 0.003***

（2.40） （4.72） （1.65） （4.12）

SFLI×DUM_EOR 0.026*** 0.026***

（5.36） （5.14）

SIZE -0.004*** -0.004*** -0.004*** -0.004***

（-15.03） （-14.96） （-14.58） （-14.51）

LEV 0.022*** 0.022*** 0.021*** 0.021***

（11.54） （11.64） （10.59） （10.68）

TQ 0.003*** 0.003*** 0.003*** 0.003***

（11.91） （11.98） （12.81） （12.89）

YRETURN -0.003*** -0.003*** -0.003*** -0.003***

（-4.46） （-4.53） （-4.16） （-4.24）

DUMAGE 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***

（9.88） （9.62） （11.16） （10.91）

Z -0.002** -0.001* -0.002** -0.001*

（-2.15） （-1.74） （-2.33） （-1.94）

Constant 0.103*** 0.102*** 0.107*** 0.105***

（17.31） （17.00） （17.15） （16.85）

YEAR Control Control Control Control

IND Control Control Control Control

N 14 708 14 708 14 708 14 708

R-squared 0.095 0.099 0.090 0.093

r2_adj 0.0932 0.0965 0.0876 0.0906

F 35.89 35.35 35.00 34.36

短贷长投与企业风险
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断裂危机，从而导致企业风险加剧。

五、进一步分析

前文我们初步验证了短贷长投会增加流动性危机，从

而导致企业风险加剧，支持了流动性风险假说。下文我们

将进一步结合流动性需求与代理成本，为此提供更为深入

的经验证据。

（一）流动性需求的调节效应

对于资金紧张与流动性需求较高的企业，其面临较高

程度的融资约束问题，当这些企业采取短贷长投这种激进

型的投融资策略时，会导致企业面临更为严重的流动性危

机。如若前文的流动性风险假说成立，则可以推断对于流

动性需求较低的企业，短贷长投对企业风险的加剧效应会

有所减弱。

我们用货币资金作为企业流动性需求的代理变量，当

企业持有较高水平的货币资金时，面临的流动性危机程度

较小（王春峰等，2010；何靖，2011）。对此，加入流动性

需求的代理变量ADCASHi,t和交乘项 SFLIi,t×ADCASHi,t，

如模型（6）所示，以检验在流动性需求较低时，短贷长

投对企业风险的加剧效应是否有所减弱。若 β3显著为负，

说明在资金宽裕、流动性需求低的企业，短贷长投对企业

风险的加剧效应减弱。若 β3显著为正，说明在资金宽裕、

流动性需求低的企业，短贷长投对企业风险的加剧效应

增强。

Riski,t+1=β0+β1SFLIi,t+β2ADCASHi,t+β3SFLIi,t×ADCASHi,t

              +β4SIZEi,t+β5LEVi,t+β6TQi,t+β7YRETURNi,t

              +β8DUMAGEi,t+β9Zi,t+β10∑IND+β11∑YEAR+εi,t     （6）

其中，ADCASH表示剔除资产规模效应后的货币资

金，其他变量定义同上。

表5列示了相应的检验结果。结果显示：短贷长投

表7  短贷长投的稳健性检验
②

（1）
SDROAt+1

（2）
SDROAt+1

（3）
SDEBITDAOAt+1

（4）
SDEBITDAOAt+1

DUM_SFLI1 0.001*** 0.001***

（8.71） （6.90）

DUM_SFLI2 -0.001*** -0.001***

（-7.70） （-6.10）

SIZE -0.004*** -0.004*** -0.004*** -0.004***

（-13.38） （-15.47） （-13.12） （-14.87）

LEV 0.022*** 0.022*** 0.020*** 0.020***

（8.65） （10.18） （7.87） （9.10）

TQ 0.003*** 0.003*** 0.004*** 0.003***

（9.16） （10.90） （9.86） （11.42）

YRETURN -0.003*** -0.003*** -0.003*** -0.003***

（-3.95） （-4.51） （-3.64） （-3.92）

DUMAGE 0.001*** 0.002*** 0.002*** 0.002***

（5.78） （7.18） （7.01） （8.36）

Z -0.002** -0.002*** -0.002** -0.002***

（-2.29） （-2.65） （-2.31） （-2.62）

Constant 0.099*** 0.115*** 0.102*** 0.114***

（14.36） （16.80） （14.30） （16.09）

YEAR Control Control Control Control

IND  Control Control Control Control

N 10 541 11 922 10 541 11 922

R-squared 0.088 0.088 0.084 0.084

r2_adj 0.0855 0.0857 0.0815 0.0815

F 29.42 31.59 28.33 30.37

②因SFLI1中引入了短期贷款变量，且SFLI1、SFLI2均采用了比例形式，故造成部分样本值缺失。
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（SFLI）仍与企业风险（SDROAt+1、SDEBITDAOAt+1）之间

呈现显著的正相关关系（均在1%的水平上显著）；交乘项

SFLIi,t×ADCASHi,t与企业风险（SDROAt+1、SDEBITDAOAt+1）

之间显著负相关（均在 1%的水平上显著），说明随着企业

现金持有的增加，企业流动性充裕，流动性需求较低，短

贷长投引发流动性危机的可能性很小，从而削弱了短贷长

投对企业风险的加剧效应，为短贷长投通过流动性风险渠

道作用于企业风险的作用机理提供了进一步证据支持。

（二）代理成本的调节效应

为进一步排除短期贷款治理效应的影响，我们通过区

分管理层代理成本的高低加以检验。如若短贷长投主要通

过流动性风险渠道发挥作用，则可以推断在代理成本较高

时，企业可获取的融资来源较少，短贷长投对于企业风险

的加剧效应更强；如若短期贷款还存在一定治理效应时，

则在代理成本较高时，短期贷款的治理作用更强，短贷长

投对企业风险的加剧效应会有所减弱。

借鉴Ang等（2000）、李寿喜（2007）等方法，我们采用

管理费用率（管理费用与营业收入之比）EOR作为企业代

理成本的代理变量。以代理成本的行业年度中值为基准，

定义代理成本的哑变量DUM_EOR，若该企业的EOR高

于行业年度中值，则定义DUM_EOR=1，说明该企业管理

层存在较高的代理成本，管理层更可能参与高风险投资项

目；反之，则定义DUM_EOR=0，说明该企业的代理成本

较低。我们在模型（5）基础之上，加入管理费用率DUM_

EOR与交乘项SFLI×DUM_EOR，如模型（7）所示，以进

一步考察短贷长投与企业风险之间的关系是否受代理成本

的影响。如若 β3显著为负，则表明短期贷款具有一定的治

理作用，能够抑制企业管理层参与高风险投资项目的道德

风险，有助于降低企业风险；如若 β3显著为正，则表明对

于代理成本较高的企业，短贷长投更可能引发流动性危机，

加剧企业风险。

Riski,t+1=β0+β1SFLIi,t+β2DUM_EORi,t+β3SFLIi,t×DUM_EORi,t

                       +β4SIZEi,t+β5LEVi,t+β6TQi,t+β7YRETURNi,t

                       +β8DUMAGEi,t+β9Zi,t+β10∑IND+β11∑YEAR+εi,t       （7）

表 6列示了相应的实证检验结果。结果显示：短贷长

投（SFLI）仍与企业风险（SDROAt+1、SDEBITDAOAt+1）之

间整体呈现显著的正相关关系；交乘项SFLI×DUM_EOR

与企业风险（SDROAt+1、SDEBITDAOAt+1）之间显著正相

关（均在 1%的水平上显著），说明在代理成本较高的公司

样本中，短贷长投对企业风险的加剧效应更加明显，一定

程度上排除了短期贷款可能存在的治理作用。

六、稳健性检验

（一）变更短贷长投变量

为增强结果的稳健性，我们新增DUM_SFLI1、DUM_

SFLI2两个虚拟变量作为短贷长投的代理变量。首先，我们

定义一个会计年度内“短贷长投”的周转次数变量（SFLI1），

即购建固定资产等投资活动现金支出-（长期借款本期增加

额+本期权益增加额+经营活动现金净流量+出售固定资

产现金流入），再除以年初与年末短期贷款的平均值，如模

型（8）所示。分子表示长期融资支持长期投资的资金缺口，

即需要用短期贷款支持长期投资的部分；分母表示一个会

计年度内短期贷款的平均值。SFLI1越大，周转次数越多，

表明企业一年内通过更多的短期滚动融资支持长期投资，

短贷长投现象越严重。DUM_SFLI1是在每个年度—行业内

根据SFLI1的大小将公司分成10组，生成10个排序变量。

1=
( + + + )

( + 1) × 1
2

 

（8）

表8  股票收益率的回归结果

（1）
SD_WRETWDt+1

（2）
SD_MRETWDt+1

SFLI 0.003** 0.009***

（2.40） （2.62）

SIZE -0.005*** -0.010***

（-33.83） （-22.88）

LEV 0.010*** 0.019***

（10.71） （6.63）

TQ -0.000*** -0.001*

（-3.54） （-1.72）

YRETURN 0.002*** 0.001

（6.28） （1.13）

DUMAGE -0.001*** -0.003***

（-8.16） （-8.96）

Z -0.002*** -0.005***

（-4.73） （-4.47）

Constant 0.173*** 0.353***

（51.38） （36.02）

YEAR Control Control

IND Control Control

N 14 708 14 708

R-squared 0.639 0.430

r2_adj 0.6380 0.4290

F 507.3 229.6
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其次，我们定义长期融资与长期投资之比（SFLI2），

如模型（9）所示。该指标比例越小，表示短贷长投的程度

越严重。同理，DUM_SFLI2是在每个“年度—行业”内根

据SFLI2的大小将公司等分成10组，生成10个排序变量。

2=
+ + +

 
（9）

表 7列示了相应的回归检验结果，结果显示：DUM_

SFLI1的系数在 1%的显著性水平上为正，DUM_SFLI2的

系数均在1%的显著性水平上为负，从而为前文表4的结果

提供了稳健性经验证据。

（二）变更风险变量

为进一步增强结果的稳健性，借鉴已有研究（解维敏

等，2013；冯丽艳等，2016），我们采用股票收益率数据计

算个股周收益率波动 SD_WRETWD、月收益率波动SD_

MRETWD作为企业风险的代理变量。取第 t期 5月 1日到

t+1期 4月 30日数据计算第 t期的股票收益率波动，利用模

型（5）重新进行检验。表8列示了相应的检验结果，结果显

示：短贷长投（SFLI）与企业风险（SD_WRETWDt+1、SD_

MRETWDt+1）之间显著正相关（均在 5%水平显著），进一

步为前文表4结果提供了稳健性证据。

（三）产权性质差异

我国银行信贷的配置效率受到学者的广泛关注，银

行更愿意采用短期贷款的方式控制非国有企业的代理风

险，因而非国有企业也更容易发生短贷长投现象（孙铮等，

2005；钟凯等，2016）。因此，我们进一步考虑短贷长投对

企业风险的影响是否在不同产权性质企业中存在差异。

对此，我们分样本检验了国有企业和非国有企业短贷

长投与企业风险之间的关系。表 9列示了相应的回归检验

结果，结果显示：无论在国有企业样本还是非国有企业样

本中，短贷长投均会导致企业风险加剧，表明产权性质的

差异并未显著影响短贷长投与企业风险之间的关系。

（四）内生性检验

前文研究发现短贷长投会加剧企业风险，然而这种风

险的加剧也可能是由于企业本身风险较高，银行为控制违

表9  产权性质差异

（1）
国有样本
SDROAt+1

（2）
非国有样本
SDROAt+1

（3）
国有样本

SDEBITDAOAt+1

（4）
非国有样本

SDEBITDAOAt+1

SFLI 0.028*** 0.019*** 0.020*** 0.013***

（7.39） （4.21） （5.17） （2.83）

SIZE -0.003*** -0.006*** -0.003*** -0.006***

（-9.99） （-10.57） （-9.24） （-10.57）

LEV 0.029*** 0.011*** 0.028*** 0.010***

（10.26） （3.18） （9.75） （2.59）

TQ 0.004*** 0.002*** 0.004*** 0.003***

（8.38） （5.54） （9.33） （5.91）

YRETURN -0.002** -0.002* -0.002* -0.002*

（-2.15） （-1.80） （-1.84） （-1.86）

DUMAGE 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***

（5.13） （4.22） （6.35） （5.38）

Z -0.002** -0.002* -0.002 -0.003**

（-2.21） （-1.94） （-1.60） （-2.14）

Constant 0.087*** 0.151*** 0.086*** 0.158***

（10.85） （12.44） （10.39） （12.49）

YEAR Control Control Control Control

IND Control Control Control Control

N 6 899 4 615 6 899 4 615

R-squared 0.132 0.083 0.119 0.084

r2_adj 0.1280 0.0764 0.1140 0.0781

F 28.45 11.55 27.29 11.16
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约风险不愿意借出长期贷款，因此造成了短贷长投。为了

排除互为因果关系的内生性影响，我们以短贷长投的行业

年度中值SFLI_Med作为工具变量，采用两阶段（2SLS）回

归，由于行业年度中值与行业虚拟变量存在较高的相关性，

因此在第一阶段回归时，我们不控制行业虚拟变量。第二阶

段回归时，用第一阶段估计的SFLI预测值进行回归。表10

列示了相应的检验结果，结果显示：考虑内生性问题之后，

短贷长投（SFLI）仍与企业风险（SDROAt+1）之间呈现显著

正相关关系，排除了内生性问题可能带来的潜在干扰。

   
七、结论与启示

本文深入分析了短贷长投这种投融资期限结构错配

行为对企业风险的影响，研究发现，短贷长投会导致企业

风险提高；进一步结合流动性需求与代理成本的分析发

现，在流动性需求与代理成本较高的企业样本中，短贷

长投对于企业风险的加剧效应更加明显，表明短贷长投

主要通过流动性风险渠道作用于企业风险，也在一定程

度上说明短贷长投是实体企业风险加剧的原因之一。企

业在投融资决策中需加强风险管理，合理安排投融资期

限结构，避免激进型融资决策可能带来的流动性压力。同

时，企业在降低杠杆率时不能操之过急，以免产生资金链

断裂等风险。
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The Impact of Investment with Short-Term Financing 
on Corporate Risk

ZHONG Kai, DENG Ya-Wen, DONG Xiao-dan

Abstract: This paper examines  the effect of  investment with short-term financing on corporate 
risk with the sample of Chinese A-share listed companies. We find that investment with short-term 
financing could make corporate  risk  increased significantly. Further  study shows  that  the positive 
association between  investment with  short-term  financing and corporate  risk  is more pronounced 
for  firms  with  high  liquidity  demand  and  agency  costs,  which  is  consistent  with  liquidity  risk 
hypothesis. Our  study contributes  to  the  literature on capital maturity mismatch and has practical 
implications for firms’ financing structure and risk management. 

Key words:  investment  with  short-term  financing;  corporate  risk;  liquidity  demand;  agency 
costs
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