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金融深化改革与实体企业“短贷长投”
陶云清 1，2，卢慧珊 3，曾 林 3

（1. 北京大学 国家发展研究院，北京 100871；2. 北京大学 数字金融研究中心，北京 100871；
3. 暨南大学 经济学院，广东 广州 510632）

〔摘 要〕 以利率形成机制市场化为核心的金融深化改革可以极大地消除金融抑制导致的市场扭曲。本文以2009
—2018年中国沪深A股非金融类上市企业为研究样本，考察了中国金融深化改革中的重要事件，即利率市场化改

革对于实体企业“短贷长投”的影响。研究发现：金融深化改革降低了市场扭曲，具体表现为贷款利率下限放开

显著抑制了实体企业“短贷长投”。机制分析说明，贷款利率下限放开促使银行间竞争加剧，扩大可供企业选择

的资源范围，增加企业长期贷款的可获得性。异质性分析说明，贷款利率下限放开的政策效应在投融资期限结构

失衡、银行竞争程度较高、融资约束程度较高、高企业成长性和固定资产占比较高的企业中更为明显。综上，厘

清贷款利率下限放开对企业“短贷长投”的抑制作用对于认识金融深化改革如何向市场主体释放改革和传导效应

具有重要意义。
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一一、、问题的提出问题的提出

在经济不确定性骤升，以及中国企业在国外资本市场频频遭受各国限制性投资的态势下，金

融深化改革是统筹利用好国内国际两个市场、稳定国内经济增长、构建新发展格局的重要抓手。

从党的十九大报告指出“实行高水平的贸易和投资自由化便利化政策，全面实行准入前国民待遇

加负面清单管理制度，大幅度放宽市场准入，扩大服务业对外开放，保护外商投资合法权益”，到

党的十九届五中全会继续强调“发挥市场在资源配置中的决定性作用”“深化金融体制改革”，再

到习近平主席在2021年中国国际服务贸易交易会全球服务贸易峰会上提出“深化新三板改革，设
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立北京证券交易所”，中国金融改革开放俨然进入了加速深化的阶段。因此，继续坚持以利率形成

机制市场化为核心的金融深化改革，促使金融部门更好地服务实体经济，是实现中国经济高质量

发展的必然要求。

利率管制导致的金融抑制是制约发展中国家实体企业发展的主要原因。在这一背景下，滚动

短期债务以支持长期投资，即“短贷长投”成为中国实体企业应对金融抑制而被动采取的次优选

择［1］。一个经济体的金融深化过程指的是从以利率管制为典型特征的金融抑制体系，过渡到一个

资金供求双方以市场化利率为基准的发达金融市场的过程。早期以金融抑制理论和金融深化理论

为代表的研究聚焦于宏观、中观层面，发现政府和货币当局对利率进行管制产生的金融抑制会对

经济产生负的外部效应，阻碍经济发展。相反，金融深化则不仅对经济产生正的外部效应［2］，还

对较为依赖外部融资的制造业企业的生存和规模扩张产生重要影响［3］。据此，1993年中国金融深

化改革的序幕正式拉开。在利率形成机制改革方面，中国逐步开放货币市场、债券市场和存贷款

市场的利率管制，让市场化的利率发挥价格之“价格”的作用，同时辅以供给侧结构性改革以降

低实体企业的融资成本，从而提高资金的可获得性。国内外学者将利率市场化进程中的贷款利率

上下限放开等关键事件视作外生于微观企业的政策冲击，深入考察金融深化改革如何影响银行和

企业行为。事实上，由于中国企业增设厂房设备、进行创新研发等长周期项目的融资来源仍以间

接融资为主，而银行发放的贷款却以短期贷款为主，由此形成了资金供给方“短借”而需求方

“长用”的扭曲现象。随着中国金融深化进程加快，“短贷长投”现象是否随着中国金融深化改革

的不断推进而得到抑制？在当前强调防范和化解系统性金融风险作为工作重心的政策背景下，厘

清这一问题显得十分重要。

据此，本文选取2013年中国人民银行放开贷款利率下限这一外生事件，探究中国金融深化改

革是否使市场扭曲得到有效改善，具体表现为实体企业投融资期限错配现象是否得到抑制。选取

该事件的原因在于，一个经济体金融深化改革的核心在于利率形成机制的市场化过程［4］。利率是

经济体系中最重要的价格杠杆，其变动对于一国的产出、需求和进出口等方面均有牵一发而动全

身的影响，一个由市场决定的利率对于提升资源配置效率、降低市场扭曲大有裨益。中国的利率

市场化改革在2013年之后进入了加速期，中国人民银行于这一时期打破了“贷款利率管下限，存

款利率管上限”式的利率管制。对于银行、企业等经济运行的基本单位而言，贷款利率下限放开

相当于一次外生冲击，基于利率市场化改革中的这一关键事件，本文通过双重差分设计检验了金

融深化改革对于实体企业“短贷长投”的影响。

本文可能的学术贡献如下：第一，借助利率市场化改革这一准自然实验场景，考察了中国金

融深化改革的微观经济效应，进一步拓展了已有研究。第二，从信贷市场竞争的角度切入，明确

了金融深化改革对实体企业“短贷长投”的影响机制，有助于认识和理解金融深化改革如何向市

场主体释放改革和传导效应。第三，本文研究对进一步推动金融深化改革以解决企业各项融资问

题，实现金融体系让利于实体经济、金融深化改革对经济发展的正外部效应等方面均有借鉴意义。

二二、、政策背景与理论分析政策背景与理论分析

（（一一））政策背景政策背景

利率形成机制市场化是中国金融深化改革的核心部分。中国的利率市场化改革先后在货币市

场、债券市场和存贷款市场等三个市场上展开。1993年，党的十四届三中全会制定《中共中央关于

建立社会主义市场经济体制若干问题的决定》以后，银行被允许在规定的幅度内自由调整存贷款利
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率水平，中国利率市场化改革开启。其中，银行间同业拆借市场利率于1996年先行放开，银行间

市场利率、国债和政策性金融债券发行利率也随之放开。至此，货币市场和债券市场利率基本放

开。自1999年至今，中国人民银行致力于在存贷款市场上形成一个能够由各银行等市场化机构决

定的利率。因此，当前国内学界和业界所关注的利率市场化改革一般指的是存贷款利率的市场化。

一年期定期存贷款利率是利率体系中最为重要的基准利率。正如中国人民银行是银行之“银

行”，存贷款利率则可以视作市场上各种利率之“利率”。因此，考虑到其在利率体系中的地位，

在存贷款市场上展开利率市场化改革必须遵循审慎、渐进的原则。此外，中国融资结构以间接融

资为主，资金主要通过银行体系进行配置［5］，这也是存贷款利率的市场化改革滞后于其他两个市

场的原因。存贷款利率的管制在特定阶段下能够加速一个国家的资本积累，从而促进长期的经济

增长［6］。然而，压低存贷款利率导致市场扭曲，如银行对中小微企业不贷、少贷，却向国有企业

多贷，继而出现结构性的“融资难”“融资贵”问题［7］。金融抑制与利率管制也会加剧影子银行通

过期限错配获取利差收益，诱导其资产负债表扩张、杠杆率上升，金融风险加速积累［8］。从2004
年开始，中国人民银行主导形成了“存款利率管上限，贷款利率管下限”的利率形成机制［4］，中

国的利率市场化进入稳定期，之后逐步放大利率波动幅度，直到 2013年完全放开贷款利率下限，

2015年完全放开存款利率上限。至此，存贷款利率市场化改革基本完成。

值得强调的是，2013年中国的利率市场化改革进入加速期［9］。一方面，中国人民银行完全放

开了存贷款市场的贷款利率下限。另一方面，中国人民银行开始着手培育基于市场供求关系的基

准利率，首次推出了由八家大型商业银行参与报价的贷款市场报价利率（LPR）。上述两个标志性

事件极大地增强了银行的市场化主体地位，中国利率市场化进程提速。

（（二二））理论分析理论分析

在利率市场化改革中，贷款利率下限完全放开对银行和企业均存在影响：第一，贷款利率下

限放开将信贷资金配置权交给了银行等金融机构，使得银行更可能通过对企业进行差别定价以获

取更高利润。第二年，由于银行需要积极监督企业，努力降低银企间的信息不对称，这提高了金

融市场的运行效率。第三，利率市场化的影响会通过银行信贷供给的变化改变企业外部融资环境，

对于严重依赖外部融资的中国实体企业来讲，其日常经营中的投融资行为均会受到影响。

为了剖析实体企业“短贷长投”现象的内在机理，可以将学者们的研究视角归纳为信贷需求

理论与信贷供给理论。二者的不同之处在于，前者通常认为企业投融资期限错配的本质是企业主

动选择的结果［10-11］，而后者则试图论证“短贷长投”是企业的非自主选择［12］。考虑到中国金融市

场发展不完备、企业内源融资能力差等多方面事实，信贷需求理论并不适合作为论述中国实体企

业“短贷长投”问题的理论基础。中国实体企业普遍出现“短贷长投”现象的根源在于，以银行

为主的信贷供给方对企业长期信贷资金的供给不足。一方面，利率期限结构不合理导致长期信贷

资金在金融市场的流动受限，使得企业不得不采用滚动短期债务的方式来支持其长期投资［12］。另

一方面，在利率管制时期，金融机构与企业之间严重的信息不对称造成银行客户选择的单一化，

大量信贷资源倾向具有信息优势的上市企业，中小企业的融资困难问题因而加剧［13］。贷款利率下

限放开后，银行的市场主体地位增强，其更有动力主动搜寻信息提升对企业的监督。金融机构根

据市场资金供求关系和资金松紧程度自主决定贷款利率水平，并通过自身所掌握的企业信息对贷

款进行自主合理定价，此时，定价信息的获取与监督效率的提升加剧了银行之间的贷款竞争［14］。

银行基于单笔贷款风险相应调整利率水平，使得贷款风险逐渐与贷款利率相匹配，这不仅在一定

程度上缓解了中小企业和非国有企业面临的信贷歧视问题，也有助于优化长期信贷资金的溢价空

间，增加了企业长期信贷资金的可获得性。同时，更加充分的市场竞争导致银行损失利润并促使
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其提高自身对风险项目的容忍度［15］，由此，银行转而寻求更高边际利润的风险项目［9］，以谋求长

期稳定的合作关系，从而增加对企业长期贷款的配置［16］。贷款利率下限放开意味着中国资源配置

效率的扭曲被矫正，企业过往滚动短期贷款以支持长期投资的“短贷长投”现象会由于对长期贷

款的可获得性而被抑制。因此，本文提出以下假设：

假设：贷款利率下限放开有助于抑制实体企业“短贷长投”。

三三、、研究设计研究设计

（（一一））模型构建模型构建

为检验研究假设，本文使用如下模型研究贷款利率下限放开对实体企业“短贷长投”的影响。

具体模型如下：
SFLIi，t = β0 + β1 Marketdowni，t × Nsoei，t + ∑j

βj Xi，t + μi + γt + εi，t （1）
  其中，SFLI 为实体企业“短贷长投”水平。Marketdown 为贷款利率下限放开的虚拟变量，

2013年之后取值为 1，否则为 0。Nsoe为产权性质，若企业控股股东为非国有性质，取值为 1，否

则为0。交互项Marketdown × Nsoe考察贷款利率下限放开对实体企业“短贷长投”的影响。X为可

能影响实体企业“短贷长投”水平的控制变量，μ为个体固定效应，γ为时间固定效应，ε为随机扰

动项。根据研究假设，β1为待检验系数。

（（二二））主要变量说明主要变量说明

⒈ 被解释变量

借鉴钟凯等［1］的研究，本文先分别计算长期借款本期增加额与短期借款本期增加额，并利用

营业收入剔除规模效应，得到当期长期信贷增量（CLTCG）与当期短期信贷增量（CSTCG）；再利

用现金流量表相关数据，计算“短贷长投”的代理变量（SFLI）。具体计算公式为 SFLI=［购建固

定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金-（长期借款本期增加额+所有者权益合计-上期所有

者权益合计+经营活动产生的现金流量净额+处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金

净额）］ /上期总资产。本文还构建了实体企业“短贷长投”的虚拟变量以直观地观察实体企业

“短贷长投”水平的统计结果。具体来说，若SFLI>0，则Dum_SFLI取值为1，否则为0。
⒉ 解释变量

贷款利率下限放开是中国人民银行分步实行且面向所有企业的措施，但考虑到利率管制时期

信贷所有制歧视的特殊性，其对国有企业与非国有企业影响的显著差异应是不能忽略的，因而企

业的产权性质在一定程度上外生于利率管制放松［9］。由此，设置贷款利率下限放开（Marketdown）
与产权性质（Nsoe）的交互项来考察贷款利率下限放开对实体企业“短贷长投”的影响。

⒊ 机制变量

本文的机制变量包括当期长期信贷增量（CLTCG）和期限结构（Term）。其中，当期长期信贷

增量=取得借款收到的现金-长期借款本期增加额；期限结构=长期借款+一年内到期的非流动负债，

并利用营业收入剔除规模效应。

⒋ 控制变量

本文的控制变量主要包括企业规模（Size）、盈利能力（Roa）、企业年龄（Age）、资产负债率

（Lev）、固定资产占比 （Tang）、投资机会 （Tobin􀆳s Q）、股权集中度 （Firstshare）、企业成长性

（Growth）和非债务税盾（Ndts）。其中，固定资产占比（Tang） = （固定资产净额+存货净额） /上
期总资产，股权集中度（Firstshare）=第一大股东持股比例，企业成长性（Growth）=（本期营业收
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入-上期营业收入） /上期营业收入，非债务税盾（Ndts） =（固定资产折旧、油气资产折耗、生产

性生物资产折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销） /总资产。

（（三三））数据来源与处理数据来源与处理

本文选择2009—2018年中国沪深A股上市企业为初始样本。其中，财务数据全部来源于国泰

安（CSMAR）数据库。考虑到中国人民银行于2013年全面放开金融机构贷款利率管制，为保证政

策实施前后时间区间的平衡，因而将2018年作为样本的终止期。根据研究需要，在原始数据的基

础上做如下处理：（1）剔除金融、保险行业的上市企业；（2）剔除ST企业；（3）剔除产权性质不

明确的样本；（4）剔除观测值缺失的样本，最终获得15 725个企业的年度观测值。另外，为避免

异常值对回归结果的影响，分别对虚拟变量之外的所有连续变量采取上下1%的缩尾处理。主要变

量的描述性统计结果如表1所示。

由表 1 可知，企业层面“短贷长投”（SFLI） 的均值为-0. 0804，“短贷长投”的虚拟变量

（Dum_SFLI）的均值为0. 2495，说明样本期间大约25%的企业存在“短贷长投”。贷款利率下限放

开（Marketdown）的均值为0. 6742，说明67. 42%的样本位于贷款利率下限放开管制的区间内。产

权性质 （Nsoe） 的均值为 0. 6004，说明 60. 04% 的样本为非国有企业。当期长期信贷增量

（CLTCG） 的均值仅为 0. 0362，一定程度上说明中国上市企业获取的长期信贷资金仍处于较低

水平。

四四、、实证分析实证分析

（（一一））基准回归基准回归

在模型（1）中分别引入企业（Firm）、年度（Year）、年度-行业（Year × Industry）、年度-地区

（Year × Area）固定效应的目的是缓解遗漏变量偏误。基准回归结果如表2所示。

表 1　 主要变量的描述性统计结果

变 量

SFLI
Dum_SFLI
Marketdown
Nsoe
CLTCG
CSTCG
Term
Size
Roa
Age
Lev
Tang
Tobin􀆳s Q
Firstshare
Growth
Ndts

观测值

15 725
15 725
15 725
15 725
15 725
15 725
15 725
15 725
15 725
15 725
15 725
15 725
15 725
15 725
15 725
15 725

均 值

-0. 0804
0. 2495
0. 6742
0. 6004

  0. 0362
0. 1944
0. 1676

22. 2200
0. 0424
2. 0460
0. 4280
0. 3760
2. 0100

35. 5900
0. 1860
0. 0239

标准差

0. 1350
0. 4327
0. 4687
0. 4898

  0. 2431
0. 2414
0. 8119
1. 2940
0. 0463
0. 7630
0. 1990
0. 1730
1. 2700

14. 8000
0. 3500
0. 0152

最小值

-0. 5580
0
0
0

-0. 2961
-4. 9820

0. 0000
20. 0000
-0. 1370

0. 0000
0. 0509
0. 0333
0. 1530
9. 2700

-0. 4600
0. 0010

中位数

-0. 0658
0
1
1

0. 0003
0. 1402
0. 0100

22. 0200
0. 0378
2. 0790
0. 4260
0. 3650
1. 6200

33. 8600
0. 1260
0. 0210

最大值

0. 2490
1
1
1

24. 4655
6. 2953

66. 9326
26. 1600

0. 1870
3. 2190
0. 8450
0. 7870

31. 4000
74. 3000

2. 0080
0. 0739
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由表 2可知，贷款利率下限放开与产权性质的交互项（Marketdown × Nsoe）的回归系数均在

1%的水平上显著为负，可知贷款利率下限放开显著抑制了实体企业“短贷长投”，缓解了资本市

场扭曲的融资结构，有利于推动信贷资金供给与需求之间的平衡。因此，本文假设成立。

（（二二））稳健性检验稳健性检验

⒈ 平行趋势检验

运用双重差分模型进行估计的必要前提是处理组与控制组两组样本在政策变动前具有平行趋

势，即如果没有处理效应，结果变量在处理组和控制组中的变动趋势是一致的。为考察处理组和

控制组的变化趋势，本文将利率市场化改革前后年份分别设置为虚拟变量 Post2009、Post2010、
Post2011、Post2012、Post2014、Post2015、Post2016、Post2017 和 Post2018，并将 9 个虚拟变量分

别与产权性质（Nsoe）进行交互，建立如下模型：
SFLIi，t = α0 + α1 Nsoet × Post2009 t + α2 Nsoet × Post2010 t + α3 Nsoet × Post2011 t + α4 Nsoet × Post2012 t +

          α5 Nsoet × Post2014 t + α6 Nsoet × Post2015 t + α7 Nsoet × Post2016 t + α8 Nsoet × Post2017 t +
          α9 Nsoet × Post2018 t + ∑j

αj Xi，t + μi + γt + εi，t （2）
由平行趋势检验结果①可知，利率市场化前的交互项均不显著，意味着贷款利率下限放开前，

在企业“短贷长投”水平的变动趋势上，利率市场化后的非国有企业与国有企业相比不存在显著

差异；而贷款利率下限放开后，利率市场化后的非国有企业的“短贷长投”水平显著降低。这一

特征说明，前文的研究结果不是由事件前趋势所导致的，这也为双重差分方法的有效性提供了经

验证据。

⒉ 变更指标的度量方法

为了检验基准回归结果的稳健性，本文改变部分变量的度量方法重新对模型（1）进行回归。

首先，借鉴Barclay和 Smith［17］的研究，本文采用企业长期借款占比（Lloan）衡量债务期限结构，

用债务期限结构代替被解释变量重新进行回归。企业长期借款占比越高，企业的债务期限越长。

贷款利率下限放开对企业债务期限结构的影响如表 3 列（1）所示。由结果可知，Marketdown ×
Nsoe的回归系数显著为正，说明贷款利率下限放开可以显著提高非国有企业长期借款占比，改善

非国有企业债务期限结构。其次，更换控制变量的度量方法。借鉴Datta等［18］的研究，本文采用息

税前利润（EBIT）衡量企业盈利能力，采用市账比（BookRatio）衡量企业成长性，再次回归。更

换控制变量后的回归结果如表3列（2）所示。由结果可知，Marketdown × Nsoe的回归系数显著为

负，与前文研究结论一致，说明基准回归结果的稳健性。

  ① 平行趋势检验结果未在正文中列出，留存备索。

表 2　 基准回归结果

变 量

Marketdown × Nsoe

常数项

控制变量

企业/年度

年度-行业

年度-地区

观测值

R2

（1）
-0. 0220*** （0. 0045）
1. 1326*** （0. 0712）

控制

控制

不控制

不控制

15 725
0. 4020

（2）
-0. 0253*** （0. 0050）
1. 2203*** （0. 0746）

控制

控制

控制

不控制

15 725
0. 4330

（3）
-0. 0253*** （0. 0071）
1. 2203*** （0. 1722）

控制

控制

控制

控制

15 725
0. 4330

注：括号内为聚类稳健标准误；***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。下同。
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⒊ 剔除应付债券余额大于零的样本

随着中国资本市场和信贷市场的加速发展，获取债券融资资格并将发行债券作为融资来源的

企业数量不断增加。考虑债券融资对前文研究结论可能产生影响，剔除应付债券余额大于零的企

业［1］，对余下样本重新进行回归，结果如表 3列（3）所示。由结果可知，Marketdown × Nsoe的回

归系数显著为负，在排除债券融资可能造成影响的前提下，前文研究结论不受影响。

综合以上分析，稳健性检验结果与基准回归结果一致，证实贷款利率下限放开对实体企业

“短贷长投”的抑制作用是稳健的。

（（三三））机制检验机制检验

与发达国家的金融体系不同，中国金融抑制程度较高、融资渠道更为单一，企业通常不能从

债券市场获得直接融资，因而银行成为外部融资的主要供给方。中国的市场化程度较低不利于发

挥利率的调节功能，且助长信贷市场的价格竞争不充分，打破金融市场的资源供需平衡，导致企

业投融资期限结构不匹配。原因在于，一方面，国内企业面临的融资环境导致银行提供金融资源

的竞争压力相对较低，利率市场化进程缓慢削弱了银行筛选客户与信息的动力［19］，银行使用贷款

期限替代价格手段参与竞争；同时，由于贷款期限溢价，企业被迫将长期融资短期化来节约融资

成本。另一方面，短期融资有助于银行收回资金，为控制信贷风险，银行也更愿意提供短期信

贷［1］。已有研究证实，贷款利率下限放开后，企业对金融机构选择范围的扩大增加了银行贷款营

销的难度，银行间的竞争加剧［20］，企业的融资成本也随之下降［4］。在贷款利率下限放开影响企业

“短贷长投”的机制检验中，本文选取当期长期信贷增量（CLTCG）和期限结构（Term）作为被解

释变量，机制检验结果如表4所示。

由表 4可知，贷款利率下限放开使得当期长期

信贷增量显著增加、期限结构显著延长，意味着贷

款利率下限放开可以显著延长非国有企业的借款期

限。上述结果可以解释为，贷款利率下限放开降低

了非国有企业获得银行贷款的难度。第一，在利率

市场化的推进下，利率对投资机会的反应更加准

确，当利率充分发挥其市场调节机制时，非国有企

业贷款选择来源扩大。低风险企业可以根据银行提

出的贷款价格进行议价，银行通常采取降低贷款利

率的手段来抢夺低风险客户，银行间的竞争由以机

构扩张为主转向价格竞争为主［21］。企业融资成本的

降低增加了其收益和可支配现金流，但银行存贷利

表 3　 稳健性检验结果

变 量

Marketdown × Nsoe

常数项

控制变量

固定效应

观测值

R2

（1）
Lloan

0. 0067** （0. 0034）
0. 0106（0. 0072）

控制

控制

15 725
0. 7230

（2）
SFLI

-0. 0310*** （0. 0072）
0. 3773** （0. 1395）

控制

控制

15 696
0. 3880

（3）
SFLI

-0. 0289*** （0. 0094）
1. 5425*** （0. 1890）

控制

控制

12 397
0. 4560

表 4　 机制检验结果

变 量

Marketdown
×Nsoe

常数项

控制变量

固定效应

观测值

R2

CLTCG

（1）
0. 0815**（0. 0322）
-0. 4292（0. 6360）

控制

控制

15 725
0. 2870

Term

（2）
0. 1280**（0. 0615）
-0. 8137（1. 2609）

控制

控制

15 725
0. 4390

注：固定效应代表基准回归中企业、年度、年

度-行业、年度-地区的多维固定效应，下同。
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差缩小的同时也提高了银行代理成本，此时，银行倾向于发放长期贷款。第二，出于风险控制，

银行通常向高风险企业发放贷款的意愿较低，但发放长期贷款有助于提高企业的财务稳健性从而

降低贷款的违约概率［16］。因此，贷款利率下限放开依靠银行竞争这一途径来改善银行对企业长期

贷款的信贷资源配置并提高企业长期贷款的可获得性。

五五、、进一步分析进一步分析

（（一一））异质性分析异质性分析①①

⒈ 企业借款的期限结构

为进一步确认贷款利率下限放开可以抑制实体企业“短贷长投”，本文根据长期借款占比的中

位数将样本划分为长期借款占比较高和长期借款占比较低两组，分别回归；同理，根据短期借款

占比的中位数将样本划分为短期借款占比较高和短期借款占比较低两组，分别回归。由结果可知，

在长期借款占比较低的企业中，Marketdown × Nsoe的回归系数绝对值更大，在短期借款占比较高

的企业中，Marketdown × Nsoe的回归系数绝对值更大。这说明贷款利率下限放开对“短贷长投”

的抑制作用在投融资期限结构失衡的企业中更为突出，更加有利于短期借款占比较高的企业调整

其融资结构。

⒉ 银行竞争程度

为检验银行竞争对利率市场化政策效应的异质性影响，借鉴姜付秀等［22］的研究，本文采用各

年度省级银行分支机构数量构造赫芬达尔-赫希曼指数（HHI）以衡量银行竞争程度。该指标取值

范围为 0—1，HHI数值越大，说明市场垄断程度越高，银行竞争程度越低。本文根据HHI的中位

数将样本划分为银行竞争程度较高和银行竞争程度较低两组，分别回归。由结果可知，在银行竞

争程度较高的企业中，Marketdown × Nsoe的回归系数显著为负，而在银行竞争程度较低的企业中，

回归系数则不显著。这说明当银行业竞争程度较高时，利率市场化改革对实体企业“短贷长投”

的抑制作用更为明显，再次证实利率市场化通过信贷市场竞争促使银行贷款向企业长期贷款转移。

⒊ 融资约束程度

在利率管制时期，受企业规模和产权性质的影响，高风险的中小企业易受到银行的信贷歧视，

金融机构通过考察贷款的收益、风险损失和责任认定等对中小企业的贷款资格进行认定，但结果

往往是金融机构宁愿以低价向大型优质企业提供贷款［23］，也极少向非国有企业放贷。而取消利率

管制后，银行基于市场状况对不同客群制定差异化贷款利率，因而银行发放贷款的基准拓宽，融

资约束较大的中小企业获取长期贷款的可能性也相应增大；由于还款能力较强，大型企业所承受

的融资约束也较小，所以利率市场化政策效应在大型企业的反应上则相对较小。借鉴Hadlock和

Pierce［24］的研究，本文构建SA指数衡量企业的融资约束程度，SA指数绝对值越大，企业的融资约

束越大。根据融资约束程度的中位数将样本划分为融资约束程度较高和融资约束程度较低两组，

分别回归。由结果可知，在融资约束程度较高的企业中，Marketdown × Nsoe的回归系数显著为负，

而在融资约束程度低的企业中，回归系数则不显著。这说明贷款利率下限放开在抑制实体企业

“短贷长投”的同时，也在一定程度上缓解非国有企业的融资约束。

⒋ 企业成长性

贷款可获得性的差异受企业成长性的影响，高成长性企业更容易获得信贷融资。考虑到高成

长性企业具备经营绩效较好、投资机会和项目质量较高的优势，银行向其提供贷款的回收风险损

  ① 异质性分析结果未在正文中列出，留存备索。
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失较低，因而银行与高成长性企业建立长期稳定合作关系的倾向更大。根据企业成长性的中位数

将样本划分为高成长性企业和低成长性企业两组，分别回归。由结果可知，在高成长性企业中，

Marketdown × Nsoe的回归系数显著为负，而在低成长性企业中，回归系数则不显著。这说明贷款

利率下限放开对企业“短贷长投”的抑制作用在高成长性企业中更加显著。

⒌ 固定资产占比

固定资产占比作为影响企业目标负债率的重要因素之一，在利率管制时期，金融机构偏好于

通过考察固定资产等指标来选择贷款客户和期限。按照固定资产占比的高低，考察利率市场化政

策效果是否受抵押能力的异质性影响。根据固定资产占比的中位数将样本划分为固定资产占比较

高和固定资产占比较低两组，分别回归。由结果可知，在两组样本中，Marketdown × Nsoe的回归

系数均显著为负，但固定资产占比较高的企业回归系数绝对值更大。这说明贷款利率下限放开对

抵押能力较强的实体企业“短贷长投”的抑制作用更为明显。

（（二二））经济后果经济后果

⒈ 股价崩盘风险

股价崩盘破坏金融市场平稳健康运行，可能导致资源错配，进一步损害实体经济发展［25］。已

有研究认为，管理层出于维护自身职位、保护薪酬、提高短期内期权价值等目的［26］，通常存在暂

时隐瞒企业负面消息的动机，当不断积累的坏消息达到难以负荷的阈值时，隐藏负面消息的成本

将可能超过收益，此时负面消息释放所带来的冲击会严重打击股价而造成崩盘。但是，由于利率

管制的放松能够发挥会计信息治理效应、资本配置效应等，因而贷款利率下限放开可以有效降低

企业未来的股价崩盘风险［27］。借鉴王化成等［25］的研究，本文采用负收益偏态系数（Ncskew）衡量

上市企业的股价崩盘风险，贷款利率下限放开对股价崩盘风险影响的回归结果如表5列（1）所示。

由结果可知，Marketdown × Nsoe的回归系数显著为负，说明中国人民银行的贷款利率下限放开政

策显著降低了非国有企业的股价崩盘风险。

⒉ 企业价值

在资本结构与企业价值的关系上，上市企业增加长期负债能够提高企业价值，但企业错误的

投资决策、过度偏离目标值的资本结构最终也会损害企业价值［28］。因此，利率市场化可以通过抑

制企业低效率的投资行为来提升企业投资的价值效应［5］。本文采用下一期Tobin􀆳s Q的自然对数衡

量企业价值，贷款利率下限放开对企业价值的回归结果如表 5 列 （2） 所示。由结果可知，

Marketdown × Nsoe的回归系数显著为正，说明贷款利率下限放开对企业价值存在积极影响。

⒊ 非效率投资

具有“短贷长投”的企业存在较高的非效率投资［1］，而利率市场化的推进使得企业非效率投

资减少，这一效应在非国有企业中更为突出。已有研究证实，由于信贷歧视的存在，国有企业存

在严重的过度投资现象，非国有企业则表现为明显的投资不足［7］。因此，借鉴Richardson［29］研究，

本文将非效率投资（Underinv）衡量投资不足并作为被解释变量，进一步考察贷款利率下限放开对

企业投资不足的影响，贷款利率下限放开对非效率投资的回归结果如表5列（3）所示。由结果可

知，Marketdown × Nsoe的回归系数显著为负，说明贷款利率下限放开能够显著减弱非国有企业的

融资约束，改善企业投资不足的状况。

⒋ 风险承担水平

在利率市场化的推进下，银行对非国有企业的授信额度不断提高，银行与企业共同分担风险。

借鉴 John等［30］的研究，本文采用以ROA所计算的盈利波动性衡量企业的风险承担水平（SROA）。

该指标越大，说明企业的盈利波动性越大，企业风险承担水平越高。贷款利率下限放开对风险承
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担水平的回归结果如表5列（4）所示。由结果可知，Marketdown × Nsoe的回归系数显著为正，说

明贷款利率下限放开能够显著提升非国有企业的风险承担水平。这也进一步证实，贷款利率下限

放开能够通过弱化融资约束来影响企业的投资行为，促使企业选择高风险但预期净现值为正的投

资项目，从而提高企业风险承担水平。

六六、、结论与政策建议结论与政策建议

本文以2009—2018年中国沪深A股非金融类上市企业为研究样本，采用双重差分设计对金融

深化改革与实体企业“短贷长投”的关系进行研究，主要研究结论如下：目前来看，以利率市场

化为代表的金融深化改革降低了市场扭曲，贷款利率下限放开显著抑制了实体企业“短贷长投”。

机制分析说明，贷款利率下限放开促使银行间竞争加剧，扩大可供企业选择的资源范围，增大企

业长期贷款的可获得性，最终改善“短贷长投”的投融资期限错配现象。在此基础上，通过进行

一系列稳健性检验证实了本文的主要结论是稳健的。此外，从多角度进行异质性分析，发现贷款

利率下限放开的政策效应在投融资期限结构失衡、银行竞争程度较高、融资约束程度较高、高企

业成长性和固定资产占比较高的企业中更为显著。最后本文发现，利率市场化改革还有利于降低

企业的股价崩盘风险、改善企业投资不足的状况、提升企业价值和提高风险承担水平。

当前，需要准确理解利率市场化改革的政策意义，正确评估信贷市场利率上下限放开的政策

效果，才能为推动金融深化改革提供有效参考。本文提出以下政策建议：第一，实体企业“短贷

长投”的投融资期限错配问题存在不可忽视的脆弱性、不稳定性，国家和政府需要引导信贷资金

精准流向企业重点投资领域。由于长期信贷增长速度缓慢不利于实体经济发展，因而相关部门既

要稳定企业杠杆率，也应密切关注企业真实风险水平，淘汰信用资质低的企业，提高信贷资金有

效利用率，防止出现资本市场流动性充足与企业融资需求偏弱的供给关系失衡。第二，为克服企

业融资需求下滑，需要调动作为供给方的银行的信贷投放积极性。在保证融资成本降低的前提下，

应当依托利率市场化调整机制，尽量满足银行应有的净利差水平，从而减轻银行的信贷考核压力，

维持信贷投放的持续性；同时，加强企业贷款的风险管理与处置，降低银行不良贷款压力。第三，

企业投融资结构改善的动力之一来源于政策推动。为有效提高资本市场融资效率、向非国有企业

融资提供支持，在持续推动实际贷款利率稳中有降的进程中，应坚持市场利率定价自律机制的准

则，充分发挥贷款市场报价利率（LPR）的指导性作用，加大金融支持实体经济发展力度，切实缓

解非国有企业的融资问题，稳定金融深化改革政策中关键的一棒。

表 5　 经济后果的回归结果

变 量

Marketdown × Nsoe

常数项

控制变量

固定效应

观测值

R2

（1）
Ncskew

-0. 0852** （0. 0406）
-2. 8754*** （0. 6744）

控制

控制

15 120
0. 2420

（2）
Tobin􀆳s Q

0. 1898*** （0. 0389）
15. 3684*** （0. 9327）

控制

控制

12 723
0. 6740

（3）
Underinv

-0. 0055*** （0. 0012）
-0. 0769*** （0. 0085）

控制

控制

7 790
0. 1160

（4）
SROA

0. 0027** （0. 0012）
-0. 0341（0. 0321）

控制

控制

12 568
0. 4380
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Financial Deepening Reform and "Short-Term Loan and 
Long-Term Investment" of Entity Enterprises 

TAO Yun-qing1，2，LU Hui-shan3，ZENG Lin3

（1. National School of Development， Peking University， Beijing 100871， China；2. Institute of Digital Finance， 
Peking University， Beijing 100871， China；3. School of Economics， Jinan University， Guangzhou 510632， China）

Summary：The global economy is still awaiting recovery in the current stage， while major economies are experiencing a 
surge in economic policy uncertainty.  In this context， adhering to market-oriented financial deepening is an inevitable 
requirement for achieving high-quality development within the current domestic economic cycle.  However， in terms of 
how to effectively alleviate market distortions and improve resource allocation efficiency in the process of financial 
deepening， there are few studies from the perspective of the term structure of enterprise investment and financing.
        Based on the exogenous quasi-natural experiment scenario in which the People's Bank of China lifted the lower bound 
on deposit and loan interest rates in 2013， we take China's A-share non-financial listed enterprises as samples and test 
the specific impact of financial deepening on "short-term loan and long-term investment" of entity enterprises through a 
different-in-differences design.  It is found that the lifting of the lower bound of loan interest rate significantly improves the 
maturity mismatch of investment and financing， and increases the level of long-term loans obtained by enterprises.  The 
conclusion is still robust after a series of robustness tests.  Specifically， the inhibition effect of the interest rate 
liberalization reform is more significant in enterprises with greater financing constraints， higher growth， and greater asset 
reversibility， and facing fiercer regional bank competition.  In addition， the reform of interest rate liberalization also 
helps to enhance the value of enterprises and reduce the risk of stock price collapse of enterprises， which plays an 
important role in reducing market distortions and maintaining financial market stability.
        Our contributions may be as follows.  First， we examine the microeconomic effects of China's financial deepening and 
further expand the existing research on the relationship between financial deepening and corporate maturity mismatch as 
well as bank credit rationing behavior.  Second， from the perspective of credit market competition， it clarifies the 
influence mechanism of progressive interest rate liberalization reform on "short-term loan and long-term investment" of 
entity enterprises ， which helps to understand how the financial system reform represented by the reform of quoted interest 
rate in the loan market releases reform and transmission effects to market players.  Third， the research results of this paper 
are closely related to the work tone of the central government.  It is of great significance for policymakers to mitigate the 
financing problems of enterprises， and realize the financial system to benefit the entity economy.
Key words：financial deepening reform； interest rate liberalization； "short-term loan and long-term investment"； 
maturity mismatch
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