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内容提要：地方国有企业是中国经济发展的中坚力量，在供给侧结构性改革中应发

挥带头作用，成为改革的主力军和先行者。目前地方国有企业存在的突出困境是债务水

平过高，且面临较为严重的投融资期限错配问题。本文以２００５—２０１３年中国工业企业数
据库（ＣＩＥＤ）中规模以上的非上市国有企业为样本，构建“投资 －负债”模型分析短期债
务变化量和长期投资额之间的动态关系，从预算软约束和金融市场结构两个维度剖析造

成国有企业投融资期限错配的内在机理。研究发现：（１）我国央企和地方国企的投资更
依赖新增债务而非留存收益，预算软约束问题严重；（２）金融市场提供长期资金的能力不
足，国有企业进行长期债务融资的渠道受限；（３）国有企业的投资活动更依赖新增短期债
务，存在投融资期限错配问题，且地方国有企业的投融资期限错配问题更加严重。本文

的研究结果表明，为了实现地方国有企业去杠杆并优化债务结构，应从国企本身、银行信

贷、政府行为和资本市场等方面进行综合治理，以提升地方国有企业的内源融资能力，并

完善金融市场结构。

关 键 词：预算软约束　金融市场结构　期限错配　地方国有企业
作者简介：沈红波，复旦大学经济学院案例中心主任、副教授，２００４３３；

华凌昊，复旦大学经济学院硕士研究生，２００４３３；
郎　宁，复旦大学经济学院硕士研究生，２００４３３。

中图分类号：Ｆ４２７　文献标识码：Ａ　文章编号：１００２－８１０２（２０１９）０１－００７０－１３

一、引　言

改革开放以来，我国经济发展实现了较长时期的高速增长。目前，经济发展模式正处于从高

速增长向高质量增长转型的重要时期。过去经济的高速增长有着明显的投资驱动特征。武鹏

（２０１３）基于１９７８—２０１２年的面板数据剖析了中国经济增长的动力来源，发现投资对中国经济增
长的贡献最大。将投资进一步细分，外国直接投资和各级地方政府的基础建设投资是非常重要的
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组成部分。审计署２０１３年公布的报告显示，截至２０１３年６月底，我国地方政府负有偿还责任的债
务规模约１０８９万亿元，负有担保责任的债务规模约２６７万亿元，其中７３４５％需要在３年以内偿
还。从中不难看出，地方政府投资往往期限较长，但其债务融资的偿还却相当急迫，期限错配问题

严重，给地方政府带来了较大的流动性压力。根据中国工业企业数据库的统计，地方国有企业有

２７０８％从事公用事业行业等各类市政工程和基建项目的投资开发，成为地方政府性债务的主体
之一。另外，对于未承担地方政府债务的地方国企，其过度投资与盈利能力不足亦成为常态。由

此可见，地方国有企业不仅面临着债务总量过高的问题，其投融资期限不匹配的问题也日益凸显。

资产负债期限匹配理论最早由 Ｍｏｒｒｉｓ（１９７６）提出，他认为将企业资产和负债的期限匹配起来
可以降低由于资产产生的现金流不足以偿还本金和利息的风险。Ｍｙｅｒｓ（１９７７）则从代理成本的角
度论证了期限匹配的必要性，认为期限匹配是克服投资不足的一种解决方法。Ｈａｒｔ和 Ｍｏｏｒｅ
（１９９４）从债务契约的角度，通过理论推导得出结论：当项目产生的现金流变快时，债务期限变短；
当担保资产的折旧率较低时，债务期限变长，进一步证明了资产和负债的期限应当相匹配的原则。

夏勇毅（２０１５）从金额错配和路径错配两方面论证了我国地方政府融资平台资产收益与债务支出
不匹配的问题，期限错配的成因主要包括市场因素和制度因素。陈志勇等（２０１５）通过建立理论模
型推导出造成银行贷款中短期化的主要因素包括利率期限结构、金融市场流动性风险、地方政府

筹措资金的能力及政府投资项目的收益情况。更多的学者则从预算软约束、政府干预、金融市场

发展不完备等制度因素出发，探讨期限错配并给出相应建议。

地方国有企业期限错配的本质是举债投资，且长期投资的资金主要来源于短期债务。那么，

造成地方国有企业债务结构性问题的内在根源是什么？早期的文献从国有企业的过度投资（罗党

论等，２０１２；曹春方等，２０１４）、债权人治理弱化（盛明泉等，２０１２）等角度进行过研究。不同于以往
的文献，本文从预算软约束和金融市场结构的双重维度探索地方国有企业投融资期限错配的成

因。论文采用规模以上非上市的国有企业数据，首先检验国有企业的投资是依赖内源净利润还是

新增债务，即是否存在预算软约束问题。进一步，本文证实了地方国有企业存在更为严重的投融

资期限错配问题，并检验了其金融市场结构层面的原因。分析地方国企投融资期限错配的成因并

探讨治理对策对当前国有企业去杠杆以及调整债务结构都有重要的意义。

二、理论分析与研究假设

（一）内部成因论证：国有企业的预算软约束与举债投资

为了剖析地方国有企业存在投融资期限错配的内在机理，本文首先从内部成因展开论述，试

图证明国有企业有着预算软约束的情形，从而依赖举债投资，即存在融资优序异化的问题。Ｍｙｅｒｓ
和 Ｍａｊｌｕｆ（１９８４）最早提出了融资优序理论，认为在信息不对称并考虑交易成本的情况下，企业融资
一般会遵循内源融资、债务融资、权益融资的先后顺序。这是由于外部融资需要支付各种成本，而

权益融资则会传递企业经营的负面信息，导致投资者调低对公司股票的估值，最终使企业的市场

价值降低。但在我国，企业的融资行为与理论出现了偏差，即偏好先外部融资，再内部融资。根据

陆正飞、高强（２００３）对我国深圳证券交易所３９７家上市公司的问卷调查结果，３／４的上市公司偏好
外部的股权融资，且上市公司认为外部股权融资成本较低。具体到国有企业，则是由于预算软约

束的存在，即使资不抵债也能获得政府救助维持运营，这相当于国企的债务融资成本被人为降低，

最终导致企业负债不能有效制约企业行为，出现了融资优序异化的现象。

１７



预算软约束的概念最早由匈牙利经济学家 Ｋｏｒｎａｉ提出，它描述了社会主义经济和转型经济体
中一种普遍存在的现象：当国有企业发生亏损时，政府通常都会采用财政拨款、信贷支持、提高补

贴等各种方式进行救助，使其不会被市场淘汰。Ｋｏｒｎａｉ（１９８０）把这一现象产生的原因归结于社会
主义政府的“父爱主义”。此后，也有多位学者从政策性负担（林毅夫、李志

!

，２００４）和内部人控制
（张宇峰、王长江，２００６）等角度对中国预算软约束产生的原因进行了分析。从企业的外部环境来
看，政府出于国家发展战略考虑，将部分战略性和社会性目标转嫁给国有企业：为了实现优先发展

重工业的赶超战略，国有企业不得不投资于没有比较优势的资金密集型行业，从而导致亏损；此

外，国有企业还承担了增加就业及发放员工福利等任务，冗余的人员结构使其背负了沉重的社会

性负担，进而导致开支上涨、入不敷出的现象。所以，政策性负担是国有企业亏损的重要制度原

因。在信息不对称的情况下，企业有动机将决策失误、投资失败等经营性亏损也归咎于政策性亏

损。而政府不了解项目的实际情况，又要考虑维持就业率和社会稳定，只能一并给予补贴，最终形

成了预算软约束。在上述因素的综合作用下，国有企业自身的内源融资能力因承担政策性负担而

大为削弱，加之获得债务具有很强的便利性，因此投资活动也更加依赖于举债而非内源融资，这构

成了国有企业投融资期限错配问题的内因。基于以上分析，本文提出假设 Ｈ１。
假设Ｈ１：我国国有企业扩大投资更依赖债务而非留存收益，面临较为严重的预算软约束问题。
（二）外部成因论证：金融市场结构与短期债务融资

在对地方国企投融资期限错配的内因进行剖析后，本文试图进一步从商业银行的角度论证期

限错配问题的外因，即金融市场存在着较为严重的结构性问题。具体而言，以商业银行为主的金

融市场是国有企业的主要融资渠道（刘伟、王汝芳，２００６），而商业银行面临的两方面结构性问题尤
为突出。在外部政策环境方面，多变的货币政策和低估的长短期利差使商业银行不愿意向企业发

放长期贷款。Ｆａｎ和 Ｔｉｔｍａｎ（２０１２）、白云霞等（２０１６）基于跨国样本的实证比较，发现一国制度环
境稳定性越弱、法律制度越不完善，企业对短期银行贷款的依赖程度越高，换言之，银行供给长期

贷款的意愿越低。刘红忠、史霜霜（２０１７）基于商业银行利润最大化的角度构建了一个两期的理论
模型，其中，商业银行可以选择发放长度为一期的短期贷款，并在期末决定下一期是否继续发放短

期贷款，也可以选择发放两期的长期贷款。该模型从理论上证明了商业银行发放贷款的决策是制

度环境和长短期利差的函数，制度环境越多变、长短期利差越小，银行发放短期贷款的动机越强。

Ｂａｉ等（２０１８）建立了更为复杂的 ＬＭＩ指数，用以度量商业银行资产的市场流动性与负债的融资流
动性之间的错配。研究发现，长期贷款与短期贷款间的流动性溢价不足以弥补给负债端新增的风

险。另一方面，结合我国商业银行的现状，近年来销售火爆的理财产品使长期存款储蓄额大幅降

低。这进一步削弱了商业银行提供长期贷款的能力，从而使国有企业更加依赖短期贷款融资。

Ｏｒｍａｎ和 Ｋｋｓａｌ（２０１７）认为，在金融市场发达、制度建设完善的环境下，企业会根据资产负债期限
匹配的原则自主调节其债务结构。然而，我国商业银行供给长期资金的意愿和能力均不强，导致

国有企业的债务期限配置更可能是一种被动的接受，而非主动的决策（马红等，２０１８），这是造成国
有企业投融资期限错配的关键外因。综合以上分析，本文提出假设 Ｈ２。

假设 Ｈ２：金融市场的结构性问题的存在使国有企业获得长期贷款的可能性下降，在债务期限
的决策方面处于被动地位。

（三）结果论证：地方国有企业的投融资期限错配

基于假设 Ｈ１和 Ｈ２的分析，国有企业在预算软约束下依赖债务融资而非留存收益，又难以
从外部金融市场募集充足的长期资金，这构成了地方国有企业投融资期限错配的内因和外因。
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进一步，在政策性负担和所有者缺位的双重影响下，国有企业不但倾向于过度投资（罗党论等，

２０１２），而且投资的回收期较长，这加剧了其投融资期限错配问题。另外，需要说明的是，这种期

限错配并非国有企业为了节约融资成本的主动债务配置，而是在金融市场结构性问题下的被动

行为。

进一步，本文认为相比中央国有企业，地方国有企业的投融资期限错配问题更为严重。究其

原因，一方面是由于地方国有企业较中央国有企业背负着更多政府性债务。１９９４年我国进行分税

制改革，按照财政分权的原则调整了收入和支出在中央和地方之间的分配。在收入方面，重新划

分中央税、地方税和中央地方共享税的分配，主要的、收入高的税种归中央，其他难以征收、比较分

散的小税种则划归地方。以共享税为例，增值税（不含进口环节由海关代征的部分）由中央政府分

享７５％，地方政府分享２５％；企业所得税，铁道部、各银行总行及海洋石油企业缴纳的部分归中央

政府，其余部分中央与地方按６０％和４０％的比例分享。在支出方面，中央仅负责国家安全、外交及

宏观调控等所必需的支出，但地方政府则需要负担政府机关运转和本地区经济、社会事业发展所

需的全部费用。简而言之，经过分税制改革后，财权上收中央，事权下放地方。中央政府收入占全

国税收的大部分，却仅承担有限的公共支出；地方政府税收收入减少，却需要承担当地的基础设

施、科教文卫、农林水利等一系列公共服务的支出。据统计，分税制改革后中央财政收入占全国财

政收入的比例从 １９９３年的 ２２％上升到１９９４年的５７％，此后一直维持在５０％左右。而中央财政

支出占全国财政支出的比例仅为 ３０％。面对陡增的财政压力，地方政府不得不通过举债来填补

巨大的资金缺口，而地方政府的两个主要融资渠道分别是地方国企和地方政府融资平台。由于

体制改革不彻底，地方国企领导的任免权仍然掌握在地方政府手中，企业的经营者不是为了最大

化企业价值，而是作为政策性工具向地方政府负责。为了达到地方政府的投融资目标，地方国企

不得不扩大债务规模，在长期资金供给有限的情况下，激进的投融资策略会进一步加重期限错配

问题。因此，地方政府性债务最终传导到辖区内的地方国企，导致后者不仅过度负债，而且债务

期限结构不合理。另一方面，对于未背负政府债务的国有企业，地方国企拥有的资源和资产质量

都明显弱于中央国有企业，从而其盈利能力也处于劣势。进一步，地方国有企业进行债务融资

时，因其盈利能力和议价能力较弱，商业银行提供长期资金的意愿会下降。综合以上分析，我们

提出假设 Ｈ３。

假设 Ｈ３：国有企业面临较为严重的投融资期限错配问题。相比中央国有企业，地方国企的期

限错配问题更加严重。

三、数据来源与模型设计

（一）数据来源

本文采用中国工业企业数据库中的规模以上非上市国有企业财务数据，时间覆盖 ２００５年至

２０１３年。剔除相关财务数据缺失的样本后，共有 ２１１１家央企和 １３２７６家地方国企。为避免异常

值对回归结果造成影响，本文对 １％尾部数据进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ缩尾处理。表 １和表 ２列示了数据

在不同年份与行业间的分布。可以看到，样本在 ２００５—２０１３年分布较为平均。行业分布中，制造

业企业最多，在总体样本中占６４９２％，其次为电力、热力、燃气及水生产和供应业企业，在总体样

本中占２７０８％。
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　　表 １ 样本数据的年份分布情况

年份 央企 地方国企 年份 央企 地方国企

２００５ １９６５ １２８７３ ２０１０ １８３６ ４３４６

２００６ ２１１１ １３２７６ ２０１１ １３４０ ３３８０

２００７ １８６２ ９１５４ ２０１２ １３４１ ３２６８

２００８ ６３０ ４７１９ ２０１３ １０１３ ２６９１

２００９ ８８６ ４５１９ ２０１４ ｎａ ｎａ

　　注：由于２０１４年数据仍处于保密期，故实证分析的数据截至２０１３年。

　　表 ２ 样本数据的行业分布情况

行业 全样本 央企 地方国企

采矿业 ８１０ ５１ ７５９

制造业 １５２９５ ２２８３ １３０１２

电力、热力、燃气及水生产和供应业 ６３７９ ６４５ ５７３４

住宿和餐饮业 ７７７ ５０ ７２７

租赁和商务服务业 ２２ １４ ８

水利、环境和公共设施管理业 ９ ４ ５

居民服务、修理和其他服务业 ８５ ８ ７７

文化体育和娱乐业 １１ １ １０

公共管理、社会保障和社会组织 １７２ ２０ １５２

　　注：行业分类标准采用２０１７年公布的 ＧＢ／Ｔ４７５４—２０１７国民经济行业分类标准。

（二）模型设计

不同于传统的债务存量指标，本文借鉴 Ｍｃｌｅａｎ和 Ｚｈａｏ（２０１４）构建的“投资—流动负债”敏感
性方法，使用债务和投资的变化量相对于期初总资产的比值作为变量构建模型，从而更好地测度

企业长期投资对短期融资的依赖性。在实证分析时，首先根据基准模型（１）检验国有企业投资是
依靠举债还是留存收益作为资金来源。由于本文在选择样本时已经剔除了上市国企，因此，企业

通过二级市场进行股权融资的资金不在实证检验的范围之内。如果回归结果显示我国国企主要

依靠举债为投资融资，则说明国有企业存在预算软约束现象，并继续分析是否更依靠新增短期债

务。之后加入代表年份和国有企业性质（央企、地方国企）的虚拟变量，检验期限错配问题在金融

危机前后及不同性质的国企间是否存在程度上的差异。如果存在差异，再按照时间和企业性质进

行分组回归检验。检验投资资金来源的基准模型如下：

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉ，ｔ ＝β０＋β１Δｄｅｂｔｉ，ｔ＋β２ＲＯＡｉ，ｔ＋β３Ｌｅｖｅｒａｇｅ＋β４Ｓｉｚｅ＋β５Ｇｒｏｗｔｈ
＋β６Ｃｕｒｒｅｎｔｒａｔｉｏ＋β７ＮｅｔＭａｒｇｉｎ＋ε （１）

其中，Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉ，ｔ是企业在 ｔ期的长期投资变化量与期初总资产 Ａｓｓｅｔｉ，ｔ－１的比值，长期投资包
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括固定资产投资和长期股权投资等与企业经营活动有关的投资；Δｄｅｂｔｉ，ｔ表示企业在 ｔ期的总债务

变化量与期初总资产的比值。ＲＯＡｉ，ｔ是企业在 ｔ期的净利润与期初总资产的比值，在本文中衡量国

有企业留存收益的使用状况。如果其估计系数 β２显著为正，则说明国有企业投资的资金来源是留

存收益。根据前文分析，我国国有企业普遍存在预算软约束问题，投资主要依靠银行贷款，因此本

文预期估计系数 β２应不显著。

参考以往的文献，本文设置的控制变量主要包括：企业规模 Ｓｉｚｅ，表示为企业总资产规模的
自然对数；杠杆率 Ｌｅｖｅｒａｇｅ，表示为企业总资产与净资产的比值，用来控制不同资本结构对结果
造成的影响；净利率 ＮｅｔＭａｒｇｉｎ，计算方法为企业当期净利润与当期收入的比值，控制企业盈利
能力的影响；流动比率 Ｃｕｒｒｅｎｔｒａｔｉｏ，定义为流动资产与流动负债的比值，控制不同营运资本政策
的影响；收入增速 Ｇｒｏｗｔｈ，表示为企业当期收入与上一期收入的比值，控制成长性对企业融资行
为的影响。

在模型（１）的基础上，为检验国企是否存在期限错配问题，本文提出模型（２）：

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉ，ｔ ＝β０＋β１Δｓｔｄｅｂｔｉ，ｔ＋β２ＲＯＡ＋β３Ｌｅｖｅｒａｇｅ＋β４Ｓｉｚｅ＋β５Ｇｒｏｗｔｈ

＋β６Ｃｕｒｒｅｎｔｒａｔｉｏ＋β７ＮｅｔＭａｒｇｉｎ＋ε （２）

在模型（２）中，我们用企业短期债务变化量与期初总资产的比值 Δｓｔｄｅｂｔｉ，ｔ代替 Δｄｅｂｔｉ，ｔ。在投

融资期限匹配的情况下，企业使用长期资金为长期投资融资，使用短期资金为营运资本融资；在更

加保守的财务政策下，企业甚至会使用部分长期资金来为营运资本融资，短期债务的变化就不会

引起长期投资的变化，即 Δｓｔｄｅｂｔｉ，ｔ的估计系数 β１应该不显著。但如果企业存在期限错配的问题，

则会使用短期资金为长期投资融资，这时短期债务增加会引起长期投资增加，即 Δｓｔｄｅｂｔｉ，ｔ的估计系

数 β１应该显著为正。

结合前文分析，考虑到央企和地方国企在债务期限结构方面的差异，我们加入了表示企业性

质的虚拟变量 Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ，具体见模型（３）：

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉ，ｔ ＝β０＋β１Δｓｔｄｅｂｔｉ，ｔ＋β２Δｓｔｄｅｂｔｉ，ｔ×Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ＋β３Ｌｅｖｅｒａｇｅ

＋β４Ｓｉｚｅ＋β５ＲＯＡ＋β６Ｃｕｒｒｅｎｔｒａｔｉｏ＋β７Ｇｒｏｗｔｈ

＋β８ＮｅｔＭａｒｇｉｎ＋ε （３）

我们采用 Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ与 Δｓｔｄｅｂｔｉ，ｔ的交叉项来测度企业性质对国有企业期限错配程度的影

响。其中，央企赋值为 １，地方国有企业赋值为 ０。由于我国的财政分权体制和政府官员激励
机制导致地方政府存在过度投资、过度负债倾向，因此作为政策工具的地方国企容易受到政府

干预举债投资。再加上预算软约束的存在，地方国企可以通过滚动操作不断地借新债还旧债。

对比来看，地方国企的期限错配问题要更加严重，Δｓｔｄｅｂｔｉ，ｔ×Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ的估计系数 β２应该显著

为负。

最后，本文加入了我国五年期人民币贷款基准利率与 ６个月至 １年期人民币贷款基准利率的
利差 Ｓｐｒｅａｄ来研究国有企业的期限错配是否为企业的主动行为，如模型（４）：

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉ，ｔ ＝β０＋β１Δｓｔｄｅｂｔｉ，ｔ＋β２Δｓｔｄｅｂｔｉ，ｔ×Ｓｐｒｅａｄ＋β３Ｌｅｖｅｒａｇｅ

＋β４Ｓｉｚｅ＋＋β５ＲＯＡ＋β６Ｃｕｒｒｅｎｔｒａｔｉｏ

＋β７Ｇｒｏｗｔｈ＋β８ＮｅｔＭａｒｇｉｎ＋ε （４）
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我们首先计算了２００５—２０１３年利差的中位数，高于中位数的年份赋值为 １，低于中位数的年
份赋值为０。利差越高，企业使用短期债务就能更多的节约融资成本。因此，如果企业是为了降低
融资成本而主动采取错配策略，则 Δｓｔｄｅｂｔｉ，ｔ×Ｓｐｒｅａｄ的估计系数 β２应该显著为正，即利差越高，期
限错配问题越严重。但由于预算软约束的存在，国有企业对利率的变化不敏感，本文估计 Δｓｔｄｅｂｔｉ，ｔ×
Ｓｐｒｅａｄ的估计系数不具有统计意义上的显著性。

四、国有企业投融资期限错配的实证分析

（一）地方国企的长期投资和短期融资现状

为了直观地反映地方国有企业的投融资期限错配问题，本文统计了２００５—２０１３年地方国企的
平均资产负债率和长期负债率，图 １显示了统计结果。不难发现，我国地方国企的资产负债率在
７０％左右保持稳定，２０１１—２０１３年小幅下降到 ６１％；但长期负债率则稳定在 １４％左右，只有 ２００８
年略低为１１％，２０１０年略高为１７％。长期负债率与资产负债率差值较大，说明地方国企以短期债
务为主，长期债务占比偏低，债务结构不合理。

图 １　地方国有企业资产负债率和长期负债率

注：统计数据来自中国工业企业数据库。

表３列示了各主要变量在金融危机前后的描述性统计结果。可以看到，央企和地方国企在金
融危机后均扩大了投资规模，央企的 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ指标在危机后的均值为 ００９８，危机前仅为 ００３５；
地方国企的 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ指标在危机后的均值为 ００８１，而危机前仅为 ００３１。对比 Δｄｅｂｔ和 ＲＯＡ的
均值，则不难发现，无论在金融危机之前还是之后，支持央企和地方国企扩大投资规模的资金都主

要来自债务而非留存收益：在金融危机前，央企 Δｄｅｂｔ的均值为 ００７０１，ＲＯＡ均值仅为 ０００６６；地
方国企 Δｄｅｂｔ的均值为００５４５，ＲＯＡ均值则为０００３５。金融危机后这一组数据对比依然未发生变
化：央企 Δｄｅｂｔ的均值上升到 ０２４２８，ＲＯＡ均值为 ００３６３；地方国企 Δｄｅｂｔ的均值为 ０１９７６，ＲＯＡ
均值则为００４２６。进一步，通过对比短期债务变化量占总债务变化量的比例，可以看出，金融危机
前后，央企和地方国企 Δｓｔｄｅｂｔ的中位数与 Δｄｅｂｔ中位数的比值均超过 ５０％，说明我国国有企业总
债务增加主要由短期债务增加引起，存在期限错配现象。
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　　表 ３ 金融危机前后主要变量描述性统计结果

ＰａｎｅｌＡ：金融危机前

变量
央企 地方国企

均值 中位数 标准差 均值 中位数 标准差

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ００３５４ ００５０３ ０３１３９ ００３０６ ００３９５ ０２８６９

Δｄｅｂｔ ００７０１ ００２９７ ０３０７９ ００５４５ ００１９９ ０３３１９

Δｓｔｄｅｂｔ ００６６９ ００２７ ０３３５７ ００４９２ ００１０５ ０３３３１

ＲＯＡ ０００６６ ０００８９ ０１６３１ ０００３５ ０００１２ ００８９６

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ３４４１ ２３３６３ ８２５６１ ３２１ ２０７９５ １１０２４８

Ｃｕｒｒｅｎｔｒａｔｉｏ １４３８６ １０２７７ １７０３６ １４５２６ ０９１３８ ２１６０４

Ｓｉｚｅ １１９０２７ １１９５５３ ２３４６８ １０４５６５ １０４２９５ １９４４６

Ｇｒｏｗｔｈ ０２１３２ ０１２９５ ０６３１８ ０２１０２ ０１０１９ ０７１４９

ＮｅｔＭａｒｇｉｎ －００２５４ ００１３２ ０２４９９ －００７７８ ０００２４ ０３５１

ＰａｎｅｌＢ：金融危机后

变量
央企 地方国企

均值 中位数 标准差 均值 中位数 标准差

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ００９７８ ０１２３８ ０６６４４ ００８１２ ０１５０５ ０５０９４

Δｄｅｂｔ ０２４２８ ００３９７ １４９４４ ０１９７６ ００５７５ １０６３５

Δｓｔｄｅｂｔ ０１０７２ ００３１６ ０６６４３ ０１２３２ ００４０３ ０５４５

ＲＯＡ ００３６３ ００１８５ ０１８２１ ００４２６ ００１１２ ０３５３９

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ３４７３８ ２３３０９ ８１１８３ ３０６７７ １９７１６ ９２１２

Ｃｕｒｒｅｎｔｒａｔｉｏ １２０９４ ０８７９９ １６２９ １２６６３ ０７４５ ２１３１９

Ｓｉｚｅ １２８２４ １２８８１２ ２２０８７ １１２６６４ １１３０５６ ２０９９８

Ｇｒｏｗｔｈ ０２１３８ ００７４６ ０６８６ ０２４１７ ００８５１ ０７７７５

ＮｅｔＭａｒｇｉｎ ００２６６ ００１８９ ０１２８６ ０００１３ ０００９ ０１４３６

（二）投融资期限错配的实证检验结果

本文用面板数据固定效应方法对模型（１）进行了回归，数据包括全部央企和地方国企，表 ４列
示了回归结果。在逐步添加控制变量的过程中，Δｄｅｂｔ的回归系数均在 １％的水平上显著为正，而
ＲＯＡ的估计系数均不存在统计意义上的显著性，说明我国国企用于投资的资金主要来自举债而不
是留存收益，存在预算软约束问题。

　　表 ４ 预算软约束与国有企业债务融资偏好

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

Δｄｅｂｔ
０２５９３

（０００４４）

０２６１４

（０００４５）

０２２２２

（０００４６）

０２２２３

（０００４６）

ＲＯＡ
０００９７

（－００１６３）

００１８５

（－００１７３）

００１３２

（－００１７１）

００１０８

（－００１７７）

７７



续表 ４

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－００００７

（００００３）

－０００１３

（００００３）

－０００１３

（００００３）

Ｃｕｒｒｅｎｔｒａｔｉｏ
００１９３

（０００１７）

００１２３

（０００１７）

００１２２

（０００１７）

Ｓｉｚｅ
０１０７

（０００４３）

０１０７１

（０００４３）

Ｇｒｏｗｔｈ
００６３

（０００３６）

００６２８

（０００３６）

ＮｅｔＭａｒｇｉｎ
０００９８

（－００２１７）

常数项
００２７

（０００２０）

－００００５

（－０００３４）

－１２０３８

（００４８３）

－１２０４３

（００４８４）

行业 控制 控制 控制 控制

地区 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０１２ ０１２ ０１５ ０１５

样本量 ４０８９２ ４０８９２ ４０８９２ ４０８９２

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著。下同。

基于以上结论，本文继续检验国有企业是否更依赖短期债务来为长期投资融资，将自变量

Δｄｅｂｔ替换为 Δｓｔｄｅｂｔ进行回归。表５全样本的回归结果显示，Δｓｔｄｅｂｔ的估计系数在 １％的水平上
显著为正，说明国有企业短期债务变化与长期投资变化存在正相关关系，但根据期限匹配原则，企

业应使用长期资金为长期投资融资，其投资额变化量应该与短期债务变化量无关。由此可见，我

国国有企业普遍存在着投融资期限错配的问题。此外，衡量企业性质影响程度的变量 Δｓｔｄｅｂｔ×
Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ的估计系数也在１％的水平上显著为负，说明地方国企短期债务增长带来的投资额增加
要高于央企，期限错配问题更加严重。由于我国国有企业的期限错配问题与企业性质显著相关，

接下来我们将样本分为央企和地方国企进行分组回归。根据表 ５的实证结果，央企和地方国企的

Δｓｔｄｅｂｔ估计系数均在１％的水平上显著为正，再次印证了我国国企存在投融资期限错配问题。分
组回归的结果显示，地方国企的回归系数不仅更高，而且显著性更强，表明地方国有企业的期限错

配问题比央企更加严重。

　　表 ５ 国有企业投融资期限错配的经验证据

变量 全样本 央企 地方国企

Δｓｔｄｅｂｔ
０１７７２

（０００６２）

０１５２１

（００１４６）

０１６４

（０００６５）

ＲＯＡ
０００１５

（－００１８２）

００３３４

（－０１０９５）

－０００１４

（－００１８１）

８７

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ１，２０１９



续表 ５

变量 全样本 央企 地方国企

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０００１１

（００００３）

－０００２７

（０００１２）

－００００８

（００００３）

Ｃｕｒｒｅｎｔｒａｔｉｏ
００１１７

（０００１８）

００２３４

（０００７５）

００１０３

（０００１８）

Ｓｉｚｅ
０１２４１

（０００４４）

０１３７８

（００１２６）

０１１５８

（０００４８）

Ｇｒｏｗｔｈ
００８１５

（０００３７）

０１０６８

（００１２１）

００７３８

（０００４０）

ＮｅｔＭａｒｇｉｎ
－０００６６

（－００２２３）

－００９４７

（－００７５４）

０００１６

（－００２２７）

Δｓｔｄｅｂｔ×Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
－０１５１４

（００２３９）

常数项
－１３９

（００４９５）

－１８３１６

（０１５５６）

－１３４１５

（００５２８）

行业 控制 控制 控制

地区 控制 控制 控制

Ｒ２ ０１０ ０１０ ０１０

样本量 ４０８９２ ７０１５ ３３５７８

接下来检验国有企业期限错配是企业的主动行为，还是在金融市场结构性问题下的被动选

择。根据表６列示的实证结果，Δｓｔｄｅｂｔ×Ｓｐｒｅａｄ的估计系数在三次回归中均不显著，意味着我国国
有企业对融资成本不敏感。这一实证结果表明，企业并没有因为长短期贷款利差而调整债务期限

结构，因此期限错配应该是一种被动的行为。换言之，金融机构因政策不确定性和长期存款减少，

导致供给长期资金的意愿和能力下降，因此国有企业不得不使用短期贷款进行长期投资。

　　表 ６ 长短期贷款利差与国有企业期限错配

变量 全样本 央企 地方国企

Δｓｔｄｅｂｔ
０２１６

（０００７０）

０１７５９

（００１５７）

０２３０６

（０００８１）

ＲＯＡ
－０００２４

（－００１８２）

００２６６

（－０１００５）

－０００５５

（－００１７４）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０００１

（００００３）

－０００２９

（０００１１）

－００００７

（００００３）

Ｃｕｒｒｅｎｔｒａｔｉｏ
００１０５

（０００１８）

００２１６

（０００７０）

０００９５

（０００１８）

９７



续表 ６

变量 全样本 央企 地方国企

Ｓｉｚｅ
０１１５７

（０００４５）

０１３５０

（００１１９）

０１０６５

（０００４９）

Ｇｒｏｗｔｈ
００８２８

（０００３７）

０１０６４

（００１１１）

００７５３

（０００３９）

ＮｅｔＭａｒｇｉｎ
－００１２

（－００２２２）

－００８７６

（－００７８４）

－００００２

（－００００１）

Δｓｔｄｅｂｔ×Ｓｐｒｅａｄ
－０１８５８

（－０１３８３）

－０１２８８

（－０１３７８）

－０２０２２

（０１５１６）

常数项
－１２８９１

（００５０８）

－１６７７８

（０１４７９）

－１１５８９

（００５４２）

行业 控制 控制 控制

地区 控制 控制 控制

Ｒ２ ０１１ ０１１ ０１０

样本量 ４０８９２ ７０１５ ３３５７８

进一步，为了检验本文考察投融资期限错配模型的稳健性，我们在按照企业性质分组回归的

基础上，又将样本按照金融危机前后分为两类再次进行回归，同样符合前文的分析和预期。

五、投融资期限错配治理的建议

本文通过理论分析和实证检验，研究了我国地方国有企业的投融资期限错配问题。研究发

现，国有企业依赖短期债务进行投资，而投资决策对盈利能力并不敏感。这印证了国有企业存在

预算软约束的问题。另一方面，长短期贷款利差对国有企业的投资决策没有显著影响，这表明国

有企业在金融市场结构性问题下，被动接受短期贷款融资。最后，本文证实了国有企业存在投融

资期限错配问题，且相比中央国有企业，地方国有企业的期限错配问题更为严重。

论文的研究结果表明，地方国企的高杠杆且结构不合理的动因在于其内源融资能力差、政府

干预和债权人治理弱化，以及金融市场提供的长期资金有限。针对地方国有企业如何去杠杆以及

优化债务结构，本文提出以下政策建议。

第一，打破政府隐性担保，强化银行的预算硬约束功能。中国的国企长期受到政府的干预和

救济，政府常常为国企信用进行强有力的背书。因此，经常出现投资机构争抢政府和国企项目的

现象。这导致了信贷资源不能实现优化配置。特别是，自 ２００８年金融危机以来，企业杠杆率出现
了明显的分化走势，非国有企业的杠杆率明显下降，而国有企业的杠杆率相对稳定并略有上升（纪

洋等，２０１８），而且本文还发现地方国企在金融危机后期限错配更加严重。如果政府继续为地方国
企提供隐性担保，将导致“好杠杆减少，坏杠杆增加”（钟宁桦等，２０１６）。本文的研究结果也表明，
地方国企的债务出现预算软约束，即使企业的盈利状况较差，银行仍源源不断地向其提供信贷资

金。因此，打破政府隐性担保，加强银行的预算硬约束功能，使得信贷风险被真实合理定价，才是

０８
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化解国企高杠杆风险的最理想方式。

第二，强化国有企业内源融资功能，以自身实力去杠杆。在本轮国有企业改革过程中，地方国

企去杠杆始终是一个绕不开的重要领域。地方国有企业需要优化内源融资实力，切实转变过度依

赖举债投资的观念。在银行预算硬约束的背景下，企业的新增投资主要依靠其自身的内源财务实

力，银行信贷只能提供有限的信贷资源。２０１５年１２月中央经济工作会议提出“去产能、去库存、去
杠杆、降成本、补短板”五大任务，其根本就是要提高国有企业的内在财务实力，依靠自身实力将负

债降到合理水平。

第三，发展多层次资本市场，缓解期限错配问题。本文的研究结果表明，金融市场长期资金不

足。地方国企的主要融资方式是银行信贷，但由于我国长期贷款利率上浮空间有限，银行的流动

性风险得不到很好的补偿，且对债权人的司法保护尚不完善，因此，银行提供长期资金的意愿较

低。所以地方国企只能选择错配的方式来融资，即通过债务的滚动式操作借新债还旧债以维持运

营，因此积累了严重的期限错配问题。因此，需要发展多层次资本市场，通过股权和债券的方式为

地方国企的长期投资提供长期资金，缓解期限错配的结构性债务问题。多层次的资本市场通过满

足多元化的投资需求，扩大直接融资额度，会逐步形成风险程度存在明显差异的子市场，风险承担

主体呈现多元化，有利于实现金融市场的稳定。在金字塔式的多层次资本市场中，风险与收益匹

配的新三板股权市场是重要的基石。需要提高新三板市场公司的信誉和质量，保证其流动性，为

企业的转型升级提供资金支持。

第四，降低政府干预，加强国有企业综合业绩评价和激励机制设计。地方国有企业的过度杠

杆化和债务结构不合理，根本原因还在于国有企业的激励约束机制。一方面，应降低政府干预，使

国有企业还原其公司的内在属性。只有剥离了国有企业的政策性负担和政府干预，才能还原企业

真实的盈利状况，否则无法区分其财务亏损究竟是政策性亏损还是经营本身的亏损。在还原真实

业绩后，需要对国有企业的业绩进行客观的评价，且应与行业标杆企业比较，采取相对业绩评价的

方式。最后，需要设计激励国企高管的合理机制，改革国企与职级绑定的薪酬制度，提升年薪、奖

金对企业财务绩效的敏感性，并试点国有企业员工持股计划等长期激励形式。
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