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引  言
中国银行业监督管理委员会于 2010 年 2 月

颁布的《流动资金贷款管理暂行办法》( 银监会

令 2010 年 1 号 ) 规定贷款人应合理测算借款人营

运资金需求，不得超过其实际需求发放流动资金

贷款，并附流动资金需求测算方法供银行参考，

但具体实施中，众多政策执行者发现该方法测算

结果并不准确 [1-3]，也有学者提出了改进的、更

为科学的测算方法，但以此预测的流动资金贷款

需求仍与实际值存在较大偏差，准确率在 60% 以

下，其中一个重要原因是企业存在实际无流动资

金贷款需求却增加了短期借款的行为，即非理性

短期借款 [4]。

为判断企业短期借款行为是否理性，本文借鉴

张金昌等 [4] 的研究方法，引入现金支付能力（APC）

这一指标，可将现金支付能力定义为“APC= 货币

资金 + 交易性金融资产 - 短期借款 - 交易性金融

负债”，表示企业以现有的货币性资产偿还货币性

负债的能力。如果 APC<0，表明企业当前现金支

付能力不足，有营运资金需求，这种情况下增加的

短期借款是合理的；如果 APC>0，表明企业当前

有较强的现金支付能力，甚至有资金的闲置浪费，

不存在流动资金需求，若此时企业仍增加短期借

款，则是非理性的。按上述方法本文对 2008~2015

年沪深 A 股上市公司的非理性短期借款行为进行

了测度，2008~2015 年各年存在非理性短期借款行

为的企业占比分别为：23.46%、25.69%、37.54%、

41.45%、32.80%、31.36%、35.09%、32.37%， 即

近 1/3 的上市公司存在非理性短期借款行为，说明

这一不合理现象并非个例，而是具有相当的普遍

性。对非理性短期借款行为的研究不仅有助于银

行业更好地进行流动资金贷款管理，对其背后动

因的探究更有助于发现企业投融资领域以及中国

的金融体系可能存在的问题，为经济下行阶段金

融系统风险的控制带来一定的启示。

1    企业非理性短期借款成因剖析
1.1    非理性短期借款形成机理分析

企业非理性短期借款形成的原因在于：（1）

企业营运资本管理水平低下，流动资金周转速度

较慢，因此不得不进行较多的资金储备，以应对

各种突发的流动资金需求；（2）企业现金账户

虽有大量余额，但属于专款专用资金，不可随意

挪为他用，在企业产生新的流动资金需求时必须

再融资；（3）企业可能利用借入的资金从事高
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息委托贷款业务。但从现有研究及企业具体实践

来看，中国上市公司总体营运资本管理水平较高，

即便存在营运资本管理效率低下的企业，也属个

别现象。而且现实中，拥有专款专用资金的企业

毕竟是极少数。另外，余琰 [5] 通过手工搜集上市

公司发布的委托贷款相关数据，发现从事高息委

托贷款业务的上市公司占比约为 1.2%，总体占比

较低。由此可见，以上 3 种可能的情形在中国上

市公司中均不具有普遍性，造成如此普遍的非理

性短期借款行为的可能性较低。除以上情形外，

还可能存在一个重要原因导致企业非理性短期借

款，即：企业可能未将短期借款用于日常生产经

营周转，而是投入到长期投资项目中，也就是我

们通常所说的短贷长投。短贷长投是一种过度激

进的融资策略，会大大增加企业陷入财务危机的

风险 [6]，而存在非理性借款行为的企业超过 1/3，

如此众多的企业都会采取投融资期限极不匹配的

高风险行为吗？为探究这一问题，首先假设短贷

长投是企业非理性短期借款的背后动因，则一个

合理的推论是：随着企业长期投资的增长，企业

非理性短期借款行为发生的机率会随之增长，或

者随着企业长期负债率的上升，企业非理性短期

借款行为发生的几率会下降。由此提出本文研究

假设 1：

H1：如果非理性短期借款行为发生的机率随

着长期投资的增长而增长，或随着长期负债率的

上升而下降，则短贷长投是企业非理性短期借款

行为的主要动因。

1.2    非理性短期借款成因的实证检验

为检验假设 H1，本文进行如下实证研究设

计。

1.2.1    变量选取

（1）被解释变量：非理性短期借款（IR）。

运用前述非理性借款识别方法，首先计算企业当

期现金支付能力（APC），如果 APC>0，且企业

在当期增加了短期借款，则该项借款为非理性借

款，记 IR =1，否则，IR =0。

（2）解释变量：长期投资变动率（faca）、

长期负债率（llev）。将长期投资变动率定义为长

期资产期末余额与期初余额的差额除以期初总资

产，由于长期资产中长期应收款等项目的变动并

未导致实际的现金流出，因此将该类项目从长期

资产中予以剔除。长期负债率具体指长期负债总

额除以总资产，作为稳健性检验中主要解释变量。

（3）控制变量。参考以往相关研究，控制

变量具体包括：企业规模、盈利能力、营运能力、

企业性质、所处行业、年份，其中，以总资产的

自然对数（lnass）作为企业规模的代理变量，以

总资产报酬率（roa）作为企业盈利能力的代理变

量，以应收账款周转率（art）和存货周转率（int）

作为营运能力的代理变量，企业性质（state）按

控股股东类别进行划分，国有控股取值为 0，非

国有控股取值为 1。

1.2.2    样本选择及数据来源

本文以中国沪深交易所全部 A 股上市公司

2008~2015 年 数 据 作 为 研 究 样 本。 同 时 按 照 以

下标准对样本进行筛选：（1）剔除金融类上市

公司样本；（2）剔除 A 股上市公司中发行 B 股

或发行 H 股的样本；（3）剔除财务状况异常的

ST、*ST 类上市公司，以避免财务信息质量和异

常值影响实证结果；（4）剔除关键数据缺失的

样本。由此构造了共包含 12552 个观察值的非平

衡面板数据样本。本文的基础数据均来自 CCER

经济金融数据库。

1.2.3    模型设计

由于本文被解释变量为离散变量且估计值在

0~1 之间、数据为面板数据，因此本文选择面板

Logit 模型，回归模型 1 如式（1）所示：

 （1）                                                 

稳健性检验中，将公式（1）中 替换

为 ，如果长期投资变动率的回归系数 > 0，

表明随着长期投资的增长，非理性借款行为发生

的可能性上升，如果长期负债率的回归系数 < 

0，表明随着长期负债率的上升，非理性借款行

为发生的可能性下降，也就是说，企业长期投资

的资金需求可由增加的长期负债补充，无需进行

非理性短期借款。这两者均表明短贷长投是非理

性短期借款的动因。
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1.2.4    实证检验结果及分析

通过 Hausman 检验，本文选择固定效应面板

Logit 模型对模型 1 进行估计，模型 1 的回归结果

如表 1 所示，其中，（1）~（3）列为以长期投

资变动率为因变量的回归结果。从第（1）列全

样本回归结果可见，长期资产变动率对企业非理

性短期借款的回归系数为 3.0103，且在 1% 水平

上显著，表明企业长期资产的增加是非理性短期

借款的重要诱因，企业超出流动资金需求的那部

分短期借款极有可能用在了企业的长期资产投资

上，即短贷长投。过于激进的融资策略极大的提

高了企业财务风险和整个金融系统的潜在风险，

在经济不景气时，企业无法提供稳定的、持续的

经营活动现金流，这种潜在风险便逐渐暴露出来，

这也是近年来金融系统不良贷款率居高不下的重

要原因。第（2）、（3）列分别是以长期资产减

少组和长期资产增加组为样本对模型 1 的回归结

果，两组样本中，长期资产变动率均对非理性短

期借款具有显著正向影响，这进一步证明短贷长

投是非理性短期借款的一个主要动因，由此验证

了假设 H1。为检验上述结果的稳健性，表 1（4）

~（6）列以长期负债率代替长期资产变动率对模

型 1 进行回归，由第（4）列全样本回归结果可

见，长期负债率对非理性短期借款具有显著负向

影响，即长期负债率的提高能够有效抑制企业的

非理性短期借款行为，也就是说，当企业长期资

金来源不足时，长期投资的资金需求由非理性短

期借款补足，而当长期资金充足时，便形成了对

非理性短期借款的替代，这从侧面印证了企业的

非理性短期借款主要用于了长期投资。第（5）、（6）

列分别为以低长期负债率组和高长期负债率组为

样本对模型 1 的回归结果，虽然高长期负债率组

llev 的回归系数绝对值较小，但仍显著为负，说

明在高长期负债率组仍存在短贷长投行为，表明

我国上市公司投融资期限不匹配问题极为严重，

整体风险水平较高。这也说明文初所提出的“流

动资金需求预测不准确”本身就是一个伪命题，

因为有大量企业打着流动资金贷款的幌子借得资

金，却用于了长期投资项目。

表 1  模型 1回归结果

IR
全样本面板

Logit（1）

长期资产减少面板

Logit（2）

长期资产增加面板

Logit（3）

全样本面板

Logit（4）

低长期负债率面板

Logit（5）

高长期负债率面板

Logit（6）

faca 3.0103*** 1.8746* 2.8621*** 　 　 　

　 （12.51） （1.68） （9.82） 　 　 　

llev 　 　 　 -1.7304*** -4.1577*** -3.4582***

　 　 　 　 （-4.10） （-2.62） （-4.78）

LR chi2（14） 491.58 28.67  396.93  336.83 206.59 113.76

Prob > chi2 0.0000 0.0116 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000

Log likelihood -3498.6257 -325.35696 -2617.6444 -3575.9984  -2057.711 -1034.9405 

N 9048 910 6912 9048 5336 2668

注：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平下显著，括号中为 z 检验值；受篇幅所限，控制变量回归结果未予列示，如有需求可向作者索取。

资料来源：作者基于 Stata12.0 计算整理。

2    短贷长投动因分析
2.1    短贷长投形成的机理分析

企业采取短贷长投行为的原因可能出于两方

面：客观上，金融制度缺陷导致长期资金供给不

足；主观上，企业采取了激进的融资策略。

（1）金融制度缺陷与短贷长投。金融市场所

能提供的长期融资方式主要有发行股票、发行长期

债券和长期贷款，由于中国目前缺乏一个多层次、

立体的、完善的资本市场体系，尤其是直接融资市

场发展较不成熟，导致能够通过发行股票和长期

债券实现融资的企业仅为极少数，这使得企业仍

主要依赖银行信贷来满足资金需求。而在中国利
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率管制的背景下，由于利率期限结构不合理 [7]，与

短期借款相比，长期借款的风险收益比相对较高，

长期资金提供者无法获取必要的风险溢价，加之

我国货币政策较不稳定，金融市场无法对企业形

成稳定预期，为了保持自身的流动性，银行更愿

意为企业提供风险更小的短期贷款 [8-10]。由于无法

获取长期资金支持，面对可行的长期投资项目，

企业被迫利用短期资金来弥补长期资金不足。

（2）激进融资策略与短贷长投。由于短期

借款利率较低，为了节约成本支出，企业可能采

取激进的短期筹资策略，这种策略虽然提高了企

业风险，但却节约了财务费用。相对而言，短贷

长投则更为激进，长期投资项目资金需要量往往

较大，而通过短贷长投，利用长短期贷款利差可

以为企业节省大量成本。对企业而言，短期负债

虽然成本低、但期限短、风险高，将其用于长期

投资会极大地提高企业财务风险，甚至于陷入资

金链断裂危机，那为何融资能力强的企业不去努

力争取更为稀缺的长期贷款资源，而甘愿冒巨大

财务风险？原因可能在于，融资能力强的企业借

助自身优势，在短期借款到期时，可通过借新还

旧、贷款展期、银行债转股等方式降低当期还款

压力，即使陷入财务危机，仍然可以利用与政府

的良好关系，获取政府的低息甚至无息担保贷款

而转危为安，不会真正陷入破产，而且一旦有一

家企业获取类似好处，其他企业纷纷效尤，由此

导致短贷长投行为不断蔓延。

以上两方面何为短贷长投的主导因素？要验

证这一问题，关键是识别企业是否是在融资约束

较强的情况下实施的短贷长投行为。一个合理的

推论是，假如短贷长投主要由长期资金供给不足

导致，那么在长期贷款供不应求的背景下，融资

能力强的企业更能够筹集到长期贷款，表现为企

业长期负债率的提升，而融资能力弱的企业由于

无法筹集到长期贷款，被迫选择采用短期贷款以

满足长期投资需求，表现为长期负债率较低，也

就是说，如果能够证明融资能力强的企业长期负

债率较高，则佐证了企业短贷长投是迫于无奈，

否则证明企业采取了过于激进的融资策略。由此

提出本文研究假设：

H2：如果企业的长期负债率与其融资能力正

相关，则表明企业的短贷长投行为是由金融制度

缺陷导致的，否则是由企业主动采取的激进融资

策略所导致。

2.2    短贷长投成因的实证检验

2.2.1   变量选择

衡量企业融资能力的指标较多，现实中应用

较为广泛的主要是资产负债率、有形资产净值率、

企业规模、利息保障倍数等财务指标，但这些指

标与被解释变量长期负债率可能产生互为因果的

内生性问题，影响回归结果的可靠性。而大量研

究均表明 [11-13]，政治关联程度与企业的融资约束

程度高度相关，且与被解释变量长期负债率间不

存在内生性问题，因此，本文选取该指标作为衡

量企业融资约束程度的代理变量。政治关联度具

体以企业高管是否担任人大代表、政协委员、是

否在政府部门担任过或在任职务为判断标准，所

任职务隶属中央赋值为 5，省、直辖市为 4，市为 3，

区、县为 2，乡镇为 1，乡镇以下为 0。

2.2.2    模型设计 

为验证 H2，本文建立回归模型 2，如式（2）

所示：

 （2）

如果政治关联回归系数 显著为正，表明融

资能力强的企业长期负债率较高，企业短贷长投

是不合理的金融制度下“被迫”的选择，如果该

系数显著为负，则说明融资能力强的企业主动选

择了极为激进的融资策略。此外，本文还选取社

会资本丰富度（scap）[14-16] 作为政治关联的替代

变量以保证研究结果的稳健性。结合高凤莲和王

志强 [14]、刘丽颖 [17] 等的研究，本文将高管社会

资本定义为“外部关联 + 社会声誉”，并从这两

个维度来测度高管社会资本水平，具体的，外部

关联维度包括政治关联、金融机构关联、其他企

业关联三方面指标，社会声誉维度包括获奖情况

及媒体正面报道情况两方面指标。

模型 2 的回归结果如表 2 所示，其中，（1）~（3）

列是以政治关联作为企业融资能力的代理变量的

回归结果，从第（1）列全样本回归结果来看，
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政治关联对企业长期负债率具有显著负向影响，

企业政治关联度提高 1，长期负债率下降 0.13%，

即政治关联度强、融资能力强的企业长期负债率

反而较低，这说明短贷长投行为并非仅仅出于客

观的金融市场长期资金供给不足，主要还在于企

业的主观激进策略选择。第（2）、（3）列分别

是以长期资产减少组和长期资产增加组为样本的

回归结果，长期资产减少组中，政治关联对长期

负债率无显著影响，长期资产减少表明当期无长

期投资或仅有较少长期投资，此时企业无需进行

短贷长投；长期资产增加组中，政治关联对长期

负债率具有显著负向影响，长期资产增加表明企

业当期有较高的长期投资资金需求，与融资能力

弱的企业相比，融资能力强的企业借入了较少的

长期负债，由此所形成的长期资金需求缺口将由

短期借款补充，这进一步表明短贷长投主要是企

业的主观激进行为。为验证上述结果的稳健性，

以企业社会资本水平代替政治关联度作为融资能

力的代理变量，对模型 2 重新进行回归，结果如

表 2（4）~（6）列所示，全样本回归结果表明社

会资本水平对企业长期负债率具有负向影响，但

结果不显著，在长期资产增加组中，该负向影响

在 5% 水平下显著，与前述回归结果较为一致，

这进一步表明短贷长投主要由企业的主观激进融

资策略所导致。

表 2  模型 2回归结果

llev
全样本

FE（1）

长期资产减少

FE（2）

长期资产增加

FE（3）

全样本

FE（4）

长期资产减少

FE（5）

长期资产增加

FE（6）

relp -0.0013*** 0.0004 -0.0014*** 　 　

　 （-2.74） （0.21） （-2.78） 　 　

scap 　 　 　 -0.0003 0.0013 -0.0005**

　 　 　 　 （-1.55） （1.5） （-2.31）

R2 0.2403 0.1972 0.3619 0.2384 0.1982 0.3601

N 12552 2773 9779 12552  2773 9779

注：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平下显著，括号中为 t 检验值；受篇幅所限，控制变量回归结果未予列示，如有需求可向作者索取。

资料来源：作者基于 Stata12.0 计算整理。

3     结论
本文通过测算发现中国上市公司大量存在非

理性短期借款行为，这不仅对金融机构流动资金

贷款管理带来了诸多挑战，而且提高了金融系统

的潜在风险。实证分析表明，企业的非理性短期

借款主要是用在了长期投资项目中，短贷长投是

非理性短期借款的主要动因。进一步分析表明，

虽然不完善的金融制度可能会迫使企业采取短贷

长投策略，但短贷长投的主要原因还在于企业采

取了过于激进的融资策略。对金融机构而言，针

对不良贷款率不能只通过贷款展期、债转股或资

产重组等治标不治本的方式进行治理，还应该从

源头上关注投融资期限严重不匹配的问题。

为防止短贷长投行为的发生，应采取疏堵结

合的方式，所谓“堵”，就是要堵住流动资金贷款

流向长期投资项目之路；所谓“疏”，就是为企业

长期投资项目开拓新的资金来源。“堵”主要依

托金融机构，具体就是要加强流动资金贷款管理，

在流贷审批环节，应优化流动资金需求预测方法，

对企业流动资金贷款需求做出尽量精准的预测，审

批额度不得超过贷款人日常运营周转所需，对于

超额的贷款需求应重点考察其合理性，并在后续

贷后管理中予以重点监督；流动资金贷款发放后，

应密切监督贷款的后续使用情况，严防流动资金

贷款被挪为他用。“疏”主要依托金融监管机构，

当短贷不能用于长投，企业转型期赖以生存和发

展的长期投资项目可能由于缺乏资金支持而夭折，

甚至影响整个实体经济的发展，因此需为企业开

拓中长期融资来源：（1）非理性短期借款的减少

会在一定程度上增加银行可贷资金，通过提高利

率市场化水平，使长短期贷款收益与风险相匹配，

可以鼓励银行按风险评估给予优质企业中长期贷

款；（2）企业资金来源除银行贷款外，还包括股

权融资、发行债券融资等，而且在中长期融资方面，
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直接融资市场要优于间接融资市场 [18]，但由于中

国金融市场体系不健全，导致企业过于依赖银行贷

款，在此，可以借鉴美国的金融体系构建，除银行、

债券市场外，还针对不同类型企业建立全国性和

区域性权益市场，通过构建多层次、立体的金融

市场体系，使企业能够灵活便利地安排所需期限

的融资。
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Aggressive Strategy，Short-term Loans Long Cast 
and Irrational Short-term Borrowing

Sun Fenge   Su Ning   Lu Xinyun

( School of  Economics & Management，Beijing Forestry University，Beijing 100083，China)

〔Abstract〕 Taking 2008-2015 A-share listed companies as samples, the calculation is that about 32.95% 
of the listed companies have the irrational short-term borrowing behavior average annual. The empirical analysis 
shows that short-term loans long cast is the main cause of irrational short-term borrowing. This not only presents a 
big challenge to fi nancial institutes, but also raises the potential risk of the fi nancial system. Further analysis shows 
that, although fi nancial system defects would force companies to take short-term loans long cast strategy, the main 
cause is companies taking the initiative to take an overly aggressive fi nancing strategies.

〔Key words〕 irrational short-term borrowing；short-term loans long cast；financing strategy；financial 
system；logit model；fi nancial market system
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