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摘要：近年来持续推进的金融体制改革并未明显改善实体企业投融资期限错配问题，“短贷长

投”之谜亟需得到诠释．本研究以人力资本不断流向金融部门作为切入点，基于“固定资产投
资－短期负债”敏感性的检验框架，试图提供一种可行解释．本研究采用人均受教育年限衡量
金融部门的人力资本配置，结合２００８年中国经济普查微观数据库构造地级市层面的度量指
标，并匹配至２０１１年—２０１３年工业企业数据库开展实证检验．结果显示，伴随着金融部门人
力资本的提升，短期负债对固定资产投资的正向作用被强化，且该效应在信息不对称严重的企

业和地区更为凸显．进一步的机制检验发现，金融部门的人力资本上升强化了信贷供给方的市
场势力，企业债务期限显著降低，具体表现为短期负债增加而长期负债减少．本研究结论表明，
人力资本偏向金融部门导致债务期限结构与长期资金需求无法有效匹配，是中国实体企业

“短贷长投”行为的重要原因之一．
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０　引　言

自１９７８年金融体制市场化改革及现代金融
体系建设以来，中国金融市场结构逐渐由“大一

统”银行体系发展为多类型、多层次的金融体系．
不过，“银行主导型”体系依旧是当前阶段中国金

融体制的典型特征，尤其是国有商业银行仍然承

载着信贷资源配置的主要功能，不发达的金融体

系及过多的政府干预导致民营企业和中小企业普

遍面临着融资约束
［１，２］．例如，李兰等［３］

的问卷跟

踪调查报告显示，尽管稳健货币政策和金融环境

治理在一定程度上缓解了企业所面临的融资困

境，但是“融资难、融资贵”的问题依旧一直限制

着中小企业的长远发展．同时，受制于产权保护不

力、社会信用体系薄弱等不完善的制度环境，银行

通常偏好与企业建立短期信贷合约以控制信贷风

险
［４，５］．比如，在金融机构对非金融类企业（包含

机关团体组织）的贷款余额中，中长期贷款比例

由 ２０１０年的 ４０.９％ 持续下降至 ２０１８年的
３５.９％；中国工业企业的短期负债占负债总额的

比重在１９９８年—２０１３年长期维持在８５％左右，

并在整体上表现为年均０．２％的增长速度②．

然而，正是在上述金融抑制的大环境下，中国

经济却取得了令世界瞩目的高速增长，并且物质

资本积累在这一过程中发挥了主导作用．此时，不
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禁令人发问的是：固定资产投资具有长周期的特

征，这意味着其资本回收期也相对较长，那么融资

期限错配如何被用于满足长期资金需求？针对这

一问题，近年来越来越多的研究发现“短贷长投”

行为是中国企业应对长期资金融资困境的替代性

机制，即运用短期债务来支持长期投资
［６，７］．不

过，令人诧异的是，改革开放以来持续推进的金融

体制市场化改革并未改善企业投融资期限错配．
据此不难推断，金融体系滞后无法完全解释中国

实体企业的“短贷长投”行为．事实上，即便是金
融体系十分发达的美国，工业企业的短期负债比

例在 １９７６年—２００８年同样呈现出快速上升趋
势
［８］．由于“短贷长投”行为使得企业面临着较高

的信贷风险和流动性风险，且会通过债务违约引

发系统性金融风险，“短贷长投”之谜亟需得到诠

释．回答这一问题，不仅有助于厘清中国实体企业
投融资决策的内在形成机制，而且可以为金融供

给侧结构性改革提供微观证据，更关系到金融体

系格局的顶层设计问题．
结合既有文献，企业“短贷长投”行为的主要

原因包括以下四种：一是短期借款更加容易获批，

有助于企业降低融资交易成本
［９］；二是短期借款

具有监督作用，能够弱化不同利益相关者之间的

利益冲突
［１０］；三是金融体系发展迟滞导致企业面

临着融资约束，长期投资的资金需求无法得到满

足
［１１］；四是制度环境不完善导致金融机构具有提

供短期信贷的偏好，不愿意提供长期贷款
［４］．整

体来看，前两种观点可以归结为信贷需求观，认为

“短贷长投”行为是企业自主决策的结果；后两种

观点可以归结为信贷供给观，认为“短贷长投”行

为是企业的被动选择．值得特别关注的是 Ｃｕｓｔｏ-
ｄｉｏ等［８］，作者考察了美国工业企业短期负债持

续上升的原因，明确指出企业层面的需求因素不

足以提供完全解释，金融部门方面的信贷供给因

素同样至关重要．考虑到中国金融体系与西方发
达国家存在明显差异，有必要结合中国独特制度

背景寻找经验证据或者提出其他可能性解释．
近年来，国内学者开始尝试从不同视角为中

国实体企业的投融资期限错配提供解释．为数不
多的实证文献一致认为，“短贷长投”行为是中国

实体企业的被动选择而非自主决策结果，同时金

融抑制引致的信贷供给错配是根源所在
［５，７］．白

云霞等
［６］
基于中美两国对比分析的视角对中国

企业“短贷长投”行为进行了原因剖析，指出这一

现象产生的最主要原因在于货币政策不稳定、金

融市场结构不完备以及利率期限结构不合理等制

度缺陷．进一步，钟凯等［５］
和马红等

［７］
发现，虽然

短期负债能够暂时满足企业融资需求，但是对企

业经营绩效存在抑制作用．同时，两篇文章分别认
为货币政策适度水平和产融结合有助于改善企业

投融资期限错配，而且作用机制在于强化金融部

门提供长期信贷资金的意愿．然而，尽管这些工作
为理解中国实体企业的“短贷长投”之谜提供了

诸多有益参考，但是研究视角始终停留在宏观制

度层面，金融体系如何导致企业“短贷长投”行为

仍旧是一个“黑匣子”，提供直接的经验证据尤为

关键．更为重要的是，既有文献并未深入考察金融
机构为何热衷于提供短期贷款，而厘清这一问题

正是解决企业投融资期限错配的关键所在．
以人力资本不断流向金融部门为出发点，本

研究试图从金融部门的信贷供给视角为中国实体

企业“短贷长投”之谜提供一种新颖的可行性解

释．给定人力资本有助于提升金融服务质量，金融
部门的人力资本配置如何影响企业投融资期限错

配存在两种对立的竞争性假说．一方面，债务期限
结构的代理成本理论表明，不同于长期负债，短期

负债能够有效降低不同利益相关者之间的委托代

理成本
［１０，１２］．当金融部门的人力资本配置可以强

化短期负债对委托代理问题的监督作用时，考虑

到短期负债对应的展期风险和流动性风险，实体

企业对短期负债的自主信贷需求下降，实体企业

的“短贷长投”行为趋于减少．另一方面，债务期
限结构的信息不对称理论表明，通过债务清偿和

融资再谈判，短期负债为债权人约束企业机会主

义行为提供了可能性，是解决企业道德风险问题

的一种有效手段
［１３，１４］．当人力资本配置能够改善

金融部门关于短期负债的事先谈判效率和事后监

管效率时，监管成本下降以及高利率敏感性促使

金融部门对短期信贷合约的偏好增强，债务期限

结构错配加剧将导致实体企业“短贷长投”行为

趋于增加．
结合中国金融抑制程度较高的制度背景，本

研究强调金融部门在信贷合约中处于优势地位，

金融部门的人力资本配置加剧实体企业“短贷长
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投”行为的根源在于债务期限结构错配．有鉴于
此，本研究首先系统梳理实体企业投融资期限错

配的形成逻辑，并重点阐释金融部门人力资本配

置所扮演的重要角色及其在信息不对称情形的非

对称作用．随后，本研究利用２００８年中国经济普
查微观数据库构造地级市层面金融部门的人力资

本配置指标，并匹配至２０１１年—２０１３年中国工
业企业数据库，利用“固定资产投资 －短期负债”
敏感性框架开展系列实证检验．其中，从企业融资
约束和地区市场化环境两个维度对金融部门与实

体企业之间的信息不对称程度进行度量．进一步，
本研究重点考察了债务期限结构这一作用机制，

并从克服模型内生性问题、改变研究样本和调整

研究视角等多个方面进行稳健性测试．研究发现，
伴随着金融部门人力资本配置的提升，实体企业

的债务期限结构错配不断加重，“短贷长投”行为

由此加速形成，且该效应在信息不对称情形中更

为凸显．
区别于以往研究，本研究的主要贡献包括：

第一，为中国实体企业的“短贷长投”行为提

供了一种新颖的可行性解释．既有文献将企业投
融资期限错配归因于金融体系发展滞后，未充分

考虑债务期限结构的形成逻辑及金融部门在信贷

合约中的关键作用，实体企业“短贷长投”行为依

旧处于“黑箱”状态，如钟凯等
［５］、白云霞等

［６］、马

红等
［７］．事实上，市场化导向的金融体制改革在

过去一段时期持续推进，中国金融抑制环境在不

断改善．但是，近些年实体企业将短期贷款用于长
期投资的行为并没有得到改善，这意味着金融抑

制环境并不能提供有效解释，至少无法完全解释

企业“短贷长投”行为．立足于金融部门的人力资
本配置视角，本研究强调人力资本配置有助于改

善金融部门的信贷风险管理效率（包括事前和事

后），高利率敏感性以及监管成本下降使得短期

信贷合约更为普遍，从而引致企业固定资产投资

的长期资金需求无法得到满足．
第二，为人力资本偏向金融部门的实体经济

增长效应提供了微观基础．近年来，高学历人才不
断流向金融部门的现象普遍存在于世界各国，由

此引起了实务界和学术界的广泛关注和讨论．限
于数据可获得性，关于金融部门与生产部门之间

人力资本配置结构的现有研究停留在国家整体层

面的描述性统计
［１５］，同时论证其实体经济增长效

应的以往文献侧重于数值模拟
［１６，１７］，经验证据尚

未提供．基于２００８年中国经济普查微观数据库，
本研究以人均受教育年限作为人力资本的度量指

标，刻画了地级市层面金融部门的人力资本配置

状况，并结合２０１１年—２０１３年中国工业企业数
据库系统考察了金融部门的人力资本特征如何影

响实体企业的投融资期限错配．
第三，丰富了企业债务期限结构、银行信贷决

策及人力资本配置三个领域的相关研究．既有关
于企业债务期限结构决定因素的研究集中于自身

特征、行业发展条件以及宏观经济环境（包括产

业政策、法制环境等），如 Ｆａｎ等［４］、白云霞等
［６］；

关于银行信贷决策的研究聚焦于法律制度环境、

资本充足率及货币政策，如 Ｈｅｉｄ［１８］、汪莉［１９］；关

于人力资本配置的研究侧重于实体企业的技术创

新、生产率及经营绩效，如 Ｃｈｅ和 Ｚｈａｎｇ［２０］、李世
刚和尹恒

［２１］．本研究的研究重点为金融部门的人
力资本配置与实体企业投融资期限结构的关系，

并且强调金融部门的信贷期限偏好改变是核心作

用机制，创新性地将上述三支文献衔接起来．

１　机理分析与研究假说

１．１　实体企业投融资期限错配的形成逻辑
正如前文所述，关于实体企业“短贷长投”行

为背后的形成逻辑，目前学界从基于企业自主决

策的信贷需求视角和基于企业被动选择的信贷供

给视角进行诠释．其中，信贷需求视角的理论基础
包括代理成本理论和融资交易成本理论，信贷供

给视角的理论基础包括金融深化理论和信息不对

称理论．本研究试图在对这些理论进行细致梳理
的基础上，结合中国的金融制度环境，重点剖析金

融部门的人力资本配置如何影响中国实体企业的

“短贷长投”行为．
债务期限结构的代理成本理论认为，短期负

债有助于弱化不同利益相关者之间的委托代理问

题，降低了代理成本
［１０，２２］．例如，Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋ-

ｌｉｎｇ［１２］发现随着企业短期负债水平的上升，管理
层与股东之间的代理成本不断下降．事实上，正是
由于短期负债的偿还时期较短，致使企业具有较
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高的再融资需求，需要实时与金融部门签署新的

借贷合约．在新借贷合约的签订过程中，金融部门
对企业财务状况及投资项目的细致审查使得短期

负债对企业利益相关者具有监督效应，从而有助

于弱化不同利益相关者之间的委托代理问题．为
此，实体企业对短期负债的自主信贷需求更高，进

而导致了实体企业“短贷长投”行为的发生．
融资交易成本理论强调，短期负债在交易成

本和融资成本两方面具有明显优势
［５，９］．第一，短

期信贷合约更容易获批，交易成本较低且能够较

好地应对不确定的资金需求；第二，短期负债的融

资成本通常会比长期负债低，能够有效地降低长

期投资的资金使用成本．虽然短期负债同样具有
较高的信贷展期风险，但只要企业拥有足够高的

短期债务获得概率和足够低的融资交易成本，企

业仍会增加对短期债务的需求．例如，Ｋａｈｌ等［９］

利用美国商业票据市场数据研究发现，企业在初

创时期会利用偿还期很短的商业票据来解决资本

支出费用，且这种行为更多发生在信用评级高和

信贷展期风险低的企业，从而有助于克服高额交

易成本导致的金融市场摩擦．因此，从融资交易成
本理论的角度，正是出于交易成本和融资成本的

考虑，实体企业对短期债务具有更高的偏好，从而

推动了实体企业的“短贷长投”行为．
债务期限结构的信息不对称理论指出，由于

需要较为频繁的再融资商议，短期负债能够及时

向债权人传递企业生产经营活动的相关信息，进

而有利于债权人对企业进行实时监控并成为金融

部门解决信息不对称问题的重要手段
［１３，１４，２３］．例

如，Ｒａｊａｎ［１３］认为短期负债是一种有效的信贷合
约以应对企业投资项目的道德风险问题；Ｐａｒｋ［１４］

为金融中介的短期负债偏好提供了更为细致的阐

述．进一步的金融深化理论强调，法律体系滞后、
产权保护不足等制度环境较差不利于金融体系发

展，信息搜集效率低下会导致金融部门面临着严

重的信息不对称，短期负债的重要作用得以凸

显
［４，１１］．利用跨国面板数据，Ｄｅｍｉｒｇüç-Ｋｕｎｔ和

Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ［１１］、Ｆａｎ等［４］
研究发现，法律和税收体

系、资金供给者的信贷偏好等制度因素是企业债

务期限结构的重要决定因素．可见，债务期限结构
的信息不对称理论和金融深化理论强调的是，资

金供给者的短期信贷偏好驱动了实体企业“短贷

长投”行为．
那么上述理论能否解释中国企业的“短贷长

投”之谜？就中国实际情况而言，虽然以市场化

为导向的金融体制改革在过去一段时期持续推

进，但是金融抑制的状态未能得到完全消除，依旧

存在诸多非市场因素．以利率市场化过程为例，中
国经历了从１９９３年—２０１５年以来长达 ２２年的
渐进式改革，存贷款利率的上下限先后被彻底放

开．尽管如此，市场供求决定利率的机制尚未有效
建立且金融市场分割状态仍然存在．针对这一改
革，李扬

［２４］
评价“放开存款利率上限并不具有决

定性意义，利率市场化之路任重而道远．”进一
步，结合中国金融体系发展现状可知，国有五大商

业银行在“银行主导型”体系中占据主导地位，面

临的市场竞争压力较小
［１，２］，资金信贷市场属于

卖方市场．同时，制度环境不完善导致银行面临着
严重的信息不对称，银行部门具有很强的短期负

债供给意愿以便于控制信贷风险
［１４］．此外，短期

借贷合约使得银行具有较高的灵活性，能够及时

应对金融监管部门关于信贷发放和回收的考核压

力
［５］．综上可知，在金融抑制程度较高的制度环

境下，中国金融部门在信贷市场中始终处于垄断

地位．
基于上述分析，不难推断信贷需求理论并不

适用于解释中国企业的“短贷长投”行为，其根源

在于信贷供给错配而非企业结合自身特征的主动

选择结果．事实上，这一推论得到部分经验证据的
支持．例如，钟凯等［５］、白云霞等

［６］、马红等
［７］
利

用中国非金融类上市公司数据研究发现“短贷长

投”行为是企业应对长期资金不足的替代性融资

手段，为信贷供给视角的理论提供了直接的经验

证据．更为重要的是，钟凯等［５］、马红等
［７］
发现将

短期负债用于长期投资会显著抑制企业业绩；白

云霞等
［６］
发现对于能够获得长期资金的企业而

言，其投融资期限错配程度要明显小于不能获得

长期资金的企业．这些经验证据直接否定了代理
成本理论和融资交易成本理论的解释，证实了中

国实体企业“短贷长投”行为的根本原因不在于

信贷需求方，而是取决于信贷供给方．
１．２　金融部门人力资本配置的重要作用

那么，人力资本配置如何通过影响金融部门

的信贷期限偏好，进而作用于中国实体企业的
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“短贷长投”行为？作为技术创新活动的核心要

素，人力资本有利于采纳先进生产技术和进行研

发创新活动，从而提升所在部门的技术水平和全

要素生产率
［２０，２１］．基于这一逻辑，给定中国金融

体系仍旧处于抑制状态，本研究认为伴随着高学

历人才不断流向金融部门，金融部门能够更加有

效地提升短期信贷项目的事前谈判效率和事后监

督效率，从而增强金融部门的短期信贷偏好，最终

使得实体企业“短贷长投”行为趋于强化．
就事前谈判过程而言，金融部门作为外部信

息者，由于不能全面准确地获取借款企业的内部

信息，出于风险控制的考虑，往往会给定稍高的信

贷价格．面对高于预期的报价，借款企业势必会与
金融部门进行谈判．在这一过程中，无论是金融部
门还是借款企业双方都需要为推迟达成或终止借

款协议付出一定的“谈判成本”．然而，在人力资
本配置不断提高的条件下，金融部门可以通过干

中学、知识外溢和共享协作等方式提高信息收集

能力和议价能力
［２５］，识别优质企业和风险企业，

并根据企业情况给出大致满足对方价格预期的信

贷定价，进而缩短谈判过程和提升谈判效率．由于
以下几个原因，人力资本使得金融部门的短期债

务谈判效率得到提升和边际收益更高．第一，长期
信贷项目的回收周期相对较长，更容易发生由信

息不对称引致的逆向选择和道德风险问题．为规
避潜在信贷风险，金融部门对长期信贷项目的考

察时间更长和审批手续更多，这在一定程度阻碍

了长期债务谈判效率的提升．第二，中国金融市场
的利率期限结构不合理，短期利率较高，这导致长

期利率的溢价空间受限．平均而言，长期利率仅比
短期利率高出 １３％．与此同时，长短期利差十分
狭窄，平均不到０.５０％［６］．长期信贷利率的上浮
空间受限制意味着风险与收益难以匹配

［２５］，导致

金融部门在与长期资金需求方的事前谈判中势必

存在更多的摩擦，进而造成人力资本对长期债务

事前谈判效率的提升作用有限．第三，相较于长期
债务，短期债务具有更强的利率敏感性．在人力资
本提升金融部门识别和开发优质信贷项目能力的

条件下，金融部门可以通过下调利率与短期资金

需求方迅速达成借贷协议．事实上，由于利率市场
化改革的逐步推进，中国的商业银行可部分自主

决定贷款利率，银行迫于市场竞争会对优质客户

降低贷款利率
［２７，２８］．由此可见，利率敏感度大的

短期贷款将获得更多的贷款资源配置份额，长期

信贷合约的“客户争夺效应”被弱化．
从事后监督的角度来说，关系贷款理论认为

长期债务较于短期债务更加有利于银行和企业建

立稳定合作关系，能够有效避免“赢者诅咒”．然
而，由于具有流动性较差、可逆性较低以及回收周

期较长等特征，长期债务的资金占用成本和监控

成本更高
［１３］．相对于短期债务，金融部门对长期

信贷项目需要进行更高强度或更加密集的事后监

管．虽然金融部门较高的人力资本可以满足这些
需求，但是不难理解的是，金融部门较高的人力资

本更加有助于改善短期债务的事后监管效率．事
实上，金融部门与实体企业之间的信息不对称使

得事后监管活动通常难以有效进行，而短期负债

在债务清偿之后的融资再谈判过程使得其事后监

管效率更加有效
［１４］．Ｄｉａｍｏｎｄ［２３］强调银行更愿意

提供短期信贷合约的原因在于，短期负债较于长

期负债使得银行能够频繁地获取企业生产经营活

动的信息，可以更加有效地进行事后监督和控制，

即便在企业破产时也能收回资金．显然，伴随着人
力资本不断流向金融部门，实体企业与金融部门

之间的委托代理问题能够得到更好解决，短期信

贷合约的“代理成本效应”得以强化．进一步，长
期信贷合约增加了金融部门资本金的占用成本和

监督成本，从而降低其经营绩效并提升事后监管

成本．为提高信贷资源配置效率，金融部门需要考
虑外部强监管条件下的资金占用成本和监督成本

以提高其经营绩效．随着利率市场化改革进入
“完全市场化”时代，存贷款利差趋于不断缩减．
因此，为提高资金周转速度以缓解利润下滑，银行

等金融部门将更加青睐资金占用成本和监管成本

较低的短期信贷业务
［２９］．因此，较高的人力资本

水平会推动银行从高资本消耗为主的长期信贷业

务转向以低资本消耗的短期信贷业务．有鉴于此，
综合考虑到监督成本和银行经营目标等因素，金

融部门的人力资本配置会推动其信贷期限结构趋

于短期化．
结合上述分析可知，在人力资本不断提高的

前提条件下，通过缩短信贷期限来提升事前谈判

效率和事后监管效率可能是金融部门的理性选

择．事实上，作为金融部门的一大重要构成要素，
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人力资本提升可以通过干中学、知识外溢和共享

协作等渠道提升金融部门的风险控制执行力和信

贷资源配置效率
［３０］．特别是在国家不断强调防范

重大金融风险的政策背景下，金融部门的人力资

本配置促使其能够更加高效地通过缩短信贷期限

来进行风险管控，以应对不断趋严的金融监管．还
需要特别指出的是，出于对“呆账”、“坏账”等风

险控制的考虑，中国不少商业银行的长期贷款发

放行为会受到限制．例如，不少地方的商业银行机
构实施了贷款终身负责制的内部考核制度以及贷

款数量和长期贷款审批权逐层上收的硬性制度规

定，导致很多银行的地方基层支行机构只能发放

有担保抵押性质的短期贷款
［３１］．在这一大背景

下，金融部门的人力资本配置会进一步推动中国

银行部门信贷期限结构的短期化．显然，在金融部
门与实体企业的信贷合约谈判过程中，给定金融

部门具有短期信贷偏好，人力资本配置增加能够

强化金融部门的市场势力，从而实体企业获得的

债务期限将缩短．
进一步，较于投资期限短的金融资产投资，固

定资产投资的投资周期和回报周期较长，通常需

要大量的长期资金投入
［３２］．为此，一旦金融部门

的人力资本配置导致债务期限变短，这就意味着

企业固定资产投资的长期资金需求将无法得到满

足．然而，诸如研发创新等相关的长期投资是企业
扩大市场规模、维持核心竞争力的关键所在，即企

业通常不会削减这方面的投资支出．加之，在政治
晋升锦标赛体制下，地方政府时常会通过财政补

贴、税收返还等方式激励企业加大资本投资力

度
［３３］．概言之，即便从金融部门获得的债务期限

变短，企业依然有着较高的固定资产投资需求，从

而通过办理债务展期或借新还旧的方式将短期负

债用于长期投资．事实上，既有文献也指出，当银
行部门长期信贷供给意愿不足而通过缩短信贷期

限以控制贷款违约风险时，企业只能更加依赖于

短期负债以支持固定资产投资等长期项目
［６，７］．

更为重要的是，在现有的巴塞尔协议监管框架下，

对企业进行破产清算会对银行的资本充足率、利

润等造成负面影响．显然，从银行角度来看，与其
对“短贷长投”导致不能按时还本的企业进行破

产清算，不如为其提供债务展期
［３４］．因此，当金融

部门的人力资本配置导致债务期限变短时，企业

可以通过办理债务展期或借新还旧的方式将短期

负债用于长期投资，即实体企业“短贷长投”行为

趋于加剧．基于此，本研究提出如下待检验的研究
假说．

研究假说１　金融部门的人力资本配置会导
致企业债务期限变短，进而加剧实体企业“短贷

长投”行为．
考虑到金融部门具有短期负债偏好的原因在

于解决企业逆向选择和道德风险问题，人力资本

对金融部门事前谈判效率和事后监管效率的改善

效应理应与信息不对称程度紧密相关．一般而言，
企业投资项目的信息越不透明，企业道德风险问

题越有可能发生，金融部门不仅事前需要花费更

多的成本去收集信息，而且事后也需要进行更加

密集或高强度的监管活动，所支付的相应监管成

本越高
［１４］，即谈判成本和监管成本是信息不对称

程度的单调递增函数．依据边际效应递减规律可
知，金融部门与企业之间的信息不对称程度越严

重，人力资本对短期负债谈判效率和监管效率的

提升作用越大，谈判成本和监管成本下降越

多
［３０］．此时，金融部门提供短期负债的意愿越强，

企业以短期资金实现长期投放的期限结构错配现

象将越严峻．换言之，信息不对称程度越严重，金
融部门的人力资本配置对企业“短贷长投”行为

的加剧作用越凸显．基于此，本研究提出如下待检
验的研究假说：

研究假说２　信息不对称程度越严重，金融
部门的人力资本配置对实体企业“短贷长投”行

为的加剧作用越强．

２　研究设计

２．１　计量模型
借鉴“投资－现金流”敏感性方法的建模思

路，ＭｃＬｅａｎ和 Ｚｈａｏ［３５］构建了“投资－短期负债”
的敏感性框架以剖析实体企业的“短贷长投”行

为．近年来，这一思路得到国内学者的广泛认可和
普遍应用，如钟凯等

［５］、白云霞等
［６］、马红等

［７］．
有鉴于此，本研究遵照 ＭｃＬｅａｎ和 Ｚｈａｏ［３５］的研究
框架，将短期负债、金融部门的人力资本配置及二

者的交互项引入企业固定资产投资方程，从而构
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建如下计量模型

Ｉｎｖｉｃｐｊｔ＝α０＋β１Ｓｌｅｖｉ，ｔ－１＋β２Ｆｅｄｕｃ＋
β３Ｓｌｅｖｉ，ｔ－１×Ｆｅｄｕｃ＋γＸｉｔ＋μｐｔ＋
δｊｔ＋εｉｃｐｊｔ （１）

其中下标 ｉ、ｃ、ｐ、ｊ和 ｔ依次代表企业、城市、省份、
行业及时期；Ｉｎｖ表示企业固定资产投资；Ｓｌｅｖ表
示企业短期负债；Ｆｅｄｕ表示企业所在城市的金融
部门人力资本配置状况．同时，为控制企业层面的
其他异质性特征，本研究纳入控制变量矩阵Ｘ，包
括企业规模Ｓｉｚｅ、资产收益率Ｒｏａ、企业年龄Ａｇｅ、
出口状态Ｅｘｐ、及成长机会 Ｇｒｏｗｔｈ．进一步，除了
时期固定效应、行业固定效应和省份固定效应，本

研究主要引入省份和行业２个维度的双重固定效
应以尽可能缓解遗漏变量问题：一是省份 －时期
双向固定效应 μ，用于控制省份层面随时间可变
的不可观测的重要特征；二是行业 －时期双向固
定效应δ，用于控制行业层面随时间可变的不可
观测的重要特征．此外，为剔除异方差和企业相关
性对参数估计造成的干扰，本研究对标准误在企

业层面进行聚类调整．
在上述的计量模型中，β３是本研究重点关注

的待估计系数，它刻画的是金融部门的人力资本

配置如何影响“固定资产投资 －短期负债”敏感
性．结合研究假说１～研究假说２，本研究有如下
理论预期：β３显著为正，即金融部门的人力资本
配置越高，短期负债对企业固定资产投资的资金

支持作用越强，而且该效应在信息不对称的企业

更为凸显．需要特别说明的是，尽管本研究纳入了
系列企业层面的控制变量和多个维度的固定效

应，但是在利用计量模型（１）进行参数估计时，依
旧可能面临着内生性问题，究其原因主要包括两

方面：一是遗漏与金融部门的人力资本配置相关

的地级市指标；二是金融部门的人力资本配置可

能存在测量偏误．为克服模型内生性问题，本研究
在稳健性测试部分引入城市层面的控制变量并利

用工具变量法进行参数再估计．
２．２　指标选取

如何准确测度金融部门的人力资本配置是本

研究的重点所在．在以往的研究中，人力资本常以
人均受教育年限作为衡量指标

［２１］，本研究同样采

用这一做法．纵观既有数据库，尽管历年（２００４
年、２００８年及２０１３年）《中国经济普查统计年鉴》
提供了国家层面二分位行业的雇员学历信息，但

是样本量不足使得无法进行参数估计．限于数据
可获得性，本研究采用２００８年中国经济普查微观
数据库进行指标构建．该数据库由国务院牵头构
建，成员单位由１１个部门组成③，普查对象为中
国大陆境内除第一产业外的全部个体经营户、法

人单位和产业活动单位，涵盖规模以上和规模以

下的所有非农业企业．
结合 ２００８年《中国经济普查统计年鉴》可

知，第二次中国经济普查涉及７０９．９万家法人单
位和２．７亿雇员，第三产业样本总量为４８９．６万家
企业和１．１亿雇员．对比而言，本研究所使用的微
观数据库包括５２２．０万家企业和２．３亿雇员，第
三产业样本总量为４５８．７万家企业和 １．０亿雇
员．容易看出，尽管本研究所使用经济普查微观数
据库与经济普查年鉴相比存在一定样本缺失，但

是企业覆盖率高达７３．５％而且员工覆盖率高达
８５.２％．由此可见，本研究数据完整性较好、整体
质量较高．进一步，对比二分位分行业可知，除金
融业数据缺失较多以外，其他行业样本数量相差

不大．即便如此，金融业依旧涵盖９０５６个企业和
１４．３万从业人员，每个地级市平均涵盖３０个企
业和４００个雇员，故人力资本测算结果的可信度
较高．

以《国民经济行业分类》ＧＢ／４７５４—２００２为
分类标准，本研究将国民经济部门划分为金融部

门和实体部门两大类④．其中，金融部门包括证券
业、保险业、银行业以及其他金融业４个二分位行
业，实体部门为除金融业以外的其他非农业行业．
在此基础上，本研究参考Ｐｈｉｌｉｐｐｏｎ和Ｒｅｓｈｅｆ［１５］的
方法，采用金融部门的员工人均受教育年限作为

人力资本配置的度量指标，并利用非农业部门

（剔除金融部门）的员工人均受教育年限进行标
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③

④

１１个部门分别是国务院办公厅、国家统计局、发展改革委、中央宣传部、中央编办、监察部、民政部、财政部、国家税务总局、国家工商总
局和国家质检总局．
国家统计局发布的《国民经济行业分类》标准包括１９８４、１９９４、２００２、２０１１、２０１７等多个版本，２００８年第二次中国经济普查采用ＧＢ／４７５４－
２００２标准．在后文使用 ２０１１年—２０１３年中国工业企业数据时，本研究按照新旧版本规则对行业代码进行调整．



准化处理．如此处理，可以消除整体人力资本的规
模效应，保证不同地区间的金融部门人力资本配

置具有可比性．具体而言，从业人员的学历构成可
以划分为５大类，依次为初中及以下学历、高中学
历、大专学历、本科学历、研究生及以上学历．参照
李世刚和尹恒

［２１］
的处理方法，本研究将上述５类

学历依次认为接受过９年、１２年、１５年、１６年和
１９年的教育年限，并利用不同学历员工数量比例
乘以对应教育年限得到金融和实体两个部门的员

工平均受教育年限，具体计算公式为

Ｅｋ ＝∑
５

ｅ＝１
Ｅｋｅ×ｗｋｅ （２）

其中下标ｋ和ｅ分别代表部门和学历类型；ｗｋｅ为
ｋ部门ｅ类学历从业人员的数量占比，对应的教育
年限记为 Ｅｋｅ．随后，基于２００８年中国经济普查
微观数据库，本研究依据学历类型将就业人数加

总到地级市 －分部门层面，并利用式（２）估算不
同地级市金融部门和实体部门的人均受教育年

限，进而得到各地级市金融部门的人力资本配置．
除了金融部门的人力资本配置之外，本研究

其他变量的指标选取依次为：１）固定资产投资
Ｉｎｖ，度量方式为新增固定资产投资额（加上当年
折旧额）除以前一期固定资产总额；２）短期负债
Ｓｌｅｖ，度量方式为流动性负债总额除以企业总资
产；３）企业规模 Ｓｉｚｅ，度量方式为企业总资产的
自然对数值；４）企业年龄 Ａｇｅ，度量方式为当年
年份减去企业成立年份；５）出口状态 Ｅｘｐ，度量
方式为出口成交额除以企业总资产；６）资产收益
率Ｒｏａ，度量方式为利润总额除以企业总资产；

７）成长机会 Ｇｒｏｗｔｈ，度量方式为销售收入增长
率．需要特别说明的是，不同于 Ｍｃｌｅａｎ和
Ｚｈａｏ［３５］，本研究直接采用总规模而非当期增量作
为短期负债的度量指标，究其原因在于：短期负债

通常要求在一年内偿还，期末总规模为下一年企

业固定资产投资提供了资金来源⑤．
２．３　数据来源

在得到地级市层面金融部门的人力资本配置

后，本研究将其匹配至中国工业企业数据库，研究

时期为２０１１年—２０１３年．选择这一时期作为研
究窗口的主要原因包括：第一，中国工业企业数据

库缺失２０１０年数据，同时调查口径在２０１０年前
后存在明显差异，规模以上民营企业的统计口径

在２０１０年前后分别为主营业务收入（销售额）超
过５００万和２０００万；第二，金融部门的人力资本
配置指标为２００８年横截面数据，选取２０１１年—
２０１３年工业企业数据有助于避免潜在的双向因
果关系；第三，由于上市公司的规模普遍较大，对中

国实体企业的代表性不强，而２０１１年—２０１３年中国
工业企业数据库的统计对象不但涵盖了所有国有

企业，而且包括了规模以上的民营企业．借鉴既有
文献的做法

［３６，３７］，本研究对企业原始数据进行预

处理，并通过进一步构建得到所需要的度量指标．
为避免数据离群值对参数估计造成干扰，所有的

连续型变量均进行前后 １％水平的缩尾（Ｗｉｎ-
ｓｏｒｉｚｅ）处理．特别地，本研究选取介于企业固定资
产投资２５％～７５％分位数的数据作为研究样本，
共计约２２００００个观测值．

表１　主要变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｋｅｙｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 观测值 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

Ｆｅｄｕ ２１５３０３ １．１６４３ １．１５８８ ０．８６７４ １．３３１６ ０．０６５１

Ｉｎｖ ２１７４７５ ０．１３６０ ０．１０３９ ０ ０．４３２０ ０．１１５７

Ｓｌｅｖ ２１１５６９ ０．４７８３ ０．４７６０ ０ １．０９０６ ０．２７７９

Ｓｉｚｅ ２１７４７４ １１．００９３ １０．８５９０ ８．０９１０ １４．６６８３ １．３１４３

Ａｇｅ ２１６７８５ １１．５３７８ １０ １ ４２ ６．７７６４

Ｅｘｐ １４２０４４ ０．４２８１ ０ ０ ６．３００４ ０．９６０１

Ｒｏａ ２１７３２８ ０．１５２７ ０．０５９６ －０．１３０４ １．２６３７ ０．２４５３

Ｇｒｏｗｔｈ ２１７４５８ ０．１７２９ ０．０９３８ －０．６８７０ ３．８２１９ ０．５０６２
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⑤ 当采用短期负债当期增量占企业总资产的比重来度量短期负债时，本研究整体结论依旧存在．



　　表１汇报了变量的描述性统计结果．容易看
出，金融部门的人力资本配置均值为１．１６４３，说
明高学历人才偏向金融部门的现象在中国明确存

在．与此同时，固定资产投资和短期负债的样本均
值依次为０．１３６０和０．４７８３，表明中国工业企业
具有较高的长期投资需求且流动性负债占据融资

结构的主导地位．进一步，表２罗列了本研究主要

变量的皮尔逊相关系数矩阵⑥．不难发现，金融部
门人力资本配置与短期负债的相关系数为０．０６５８，
而且通过１％水平的显著性检验．这一结果表明，
伴随着人力资本不断流向金融部门，实体企业的

短期负债水平不断上升．另外，各个解释变量之间
的相关系数较低，这意味着严重多重共线性问题

不存在，从而确保了参数估计的有效性．
表２　相关系数矩阵

Ｔａｂｌｅ２Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｍａｔｒｉｘ

变量 Ｆｅｄｕ Ｉｎｖ Ｓｌｅｖ Ｓｉｚｅ Ａｇｅ Ｅｘｐ Ｒｏａ Ｇｒｏｗｔｈ

Ｆｅｄｕ １．００００

Ｉｎｖ －０．０１０６*** １．００００

Ｓｌｅｖ ０．０６５８*** －０．０４３０*** １．００００

Ｓｉｚｅ ０．０２５８*** ０．００３３ ０．０３６６*** １．００００

Ａｇｅ ０．０５７２*** －０．０４５７*** ０．０３６５*** ０．１９２２*** １．００００

Ｅｘｐ ０．０２１９*** ０．００２３ ０．０３０３*** －０．１４２４*** －０．００３４ １．００００

Ｒｏａ －０．０３５７*** ０．１２３６*** －０．３３８５*** －０．２６２５*** －０．１１０３*** ０．０５５０*** １．００００

Ｇｒｏｗｔｈ －０．０３２３*** ０．０９２８*** －０．０７７０*** －０．０４６９*** －０．１５５６*** ０．０００９ ０．２０８６*** １．００００

　　　注：*、**和***分别代表１０％、５％和１％的显著性水平．

３　实证结果与分析

３．１　基准回归结果
为说明估计结果的可信性，本研究在纳入核

心解释变量的基础上，采用逐步增加控制变量和

固定效应的方式进行参数估计．基于计量模型
（１），表３列示了包含不同控制变量的全样本回
归结果．容易看出，无论采用何种形式的模型设
定，金融部门人力资本配置与短期负债的交互项

的估计系数均为正值，而且一致通过１％水平的
显著性检验．这些结果充分表明，金融部门的人力
资本配置越高，短期负债与企业固定资产投资之

间的正相关关系越强，即显著强化了中国工业企

业的“短贷长投”行为，研究假说１得到验证．进

一步，本研究以表３第（６）列参数估计结果为例，
对上述发现的经济重要性进行阐释．结合交互项
的估计系数０．０６８１和金融部门人力资本配置的
标准差０．０６５１可知，金融部门人力资本配置每
提高１个单位的标准差，“固定资产投资 －短期
负债”敏感性将上升０．４４％（０．０６８１×０．０６５１），
占样本平均效应 ０．７７％（１．１６４３×０．０６８１－
０.０７１６）的５７．６６％，人力资本不断向金融部门聚
集是企业“短贷长投”的重要决定因素．

进一步，为提供更直接的经验证据，本研究做

了两方面的细致工作．一方面，参考刘晓光和刘元
春
［３８］
的方法，采用企业短期负债比例与短期资产

比例之差 Ｄｄｃｔ１作为企业“短贷长投”的衡量指
标，以反映企业债务期限结构与资产期限结构的

匹配情况．在此基础上，构建了一个虚拟变量
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⑥ 表２显示，短期负债与固定资产投资存在显著的负相关关系（－０．０４３０），这似乎表明短期负债增加将导致企业长期投资减少，即中国
工业企业不存在“短贷长投”行为．然而，上述结论仅仅是简单的相关系数分析，并未控制企业特征、行业特征和地区因素的重要作用．
针对实体企业“短贷长投”现象的存在性，表７进行了更严谨的论证，为全文分析的逻辑前提提供了经验证据．



Ｄｄｃｔ２来测度企业“短贷长投”行为的可能性，具
体度量方式为：当短期负债比例与短期资产比例

之差大于０时，Ｄｄｃｔ２赋值为１，否则赋值为０．另
一方面，借鉴钟凯等

［５］
的指标构建思想，采用固

定资产比例与长期负债新增比例之差 Ｄｄｃｔ３作为
企业“短贷长投”的衡量指标．类似地，以Ｄｄｃｔ３是
否大于０构建一个虚拟变量 Ｄｄｃｔ４来度量企业

“短贷长投”的可能性．随后，本研究考察了金融
部门人力资本配置对企业“短贷长投”的直接影

响，回归结果见表４．容易发现，无论是采用何种
被解释变量，金融部门的人力资本配置的估计系

数均显著为正，这说明金融部门人力资本配置确

实加剧了实体企业“短贷长投”程度及其发生概

率，再次验证了研究假说１．
表３　基准回归结果

Ｔａｂｌｅ３Ｂａｓｅｌｉｎｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓ

变量
Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎｖ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｌ．Ｓｌｅｖ×Ｆｅｄｕ
０．１１６１*** ０．１１６５*** ０．１１６１*** ０．０６９３*** ０．０６９４*** ０．０６８１***

（０．０１４４） （０．０１４４） （０．０１４４） （０．０１７３） （０．０１７３） （０．０１７３）

Ｆｅｄｕ
－０．０７１０*** －０．０４３７*** －０．０７１０*** －０．０４２１*** －０．０１１７ －０．０１０６

（０．００８２） （０．００８６） （０．００８２） （０．００９８） （０．０１０５） （０．０１０５）

Ｌ．Ｓｌｅｖ
－０．１５２８*** －０．１４５８*** －０．１５２８*** －０．０７４１*** －０．０７３０*** －０．０７１６***

（０．０１６７） （０．０１６７） （０．０１６７） （０．０２０１） （０．０２０１） （０．０２０１）

Ｓｉｚｅ
０．００３３*** ０．００２９*** ０．００２９***

（０．０００２） （０．０００３） （０．０００３）

Ａｇｅ
－０．０００５*** －０．０００５*** －０．０００５***

（０．００００） （０．００００） （０．００００）

Ｅｘｐ
０．０００１ ０．０００８** ０．０００８**

（０．０００３） （０．０００４） （０．０００４）

Ｒｏａ
０．０７０２*** ０．０６７２*** ０．０６７２***

（０．００１６） （０．００１６） （０．００１６）

Ｇｒｏｗｔｈ
０．０１７７*** ０．０１７０*** ０．０１７１***

（０．０００７） （０．０００７） （０．０００７）

常数项
０．２２６８*** ０．１７９１*** ０．２２７０*** ０．１３７６*** ０．１１００*** ０．１１０４***

（０．００９４） （０．０１０２） （０．００９５） （０．０１１７） （０．０１２８） （０．０１３５）

省份固定效应 否 是 否 是

行业固定效应 否 是 否 是

时期固定效应 否 是 否 是

省份－时期固定效应 否 否 是 否 否 是

行业－时期固定效应 否 否 是 否 否 是

观测值 ２０９７７７ ２０９７７７ ２０９７７７ １４０４７９ １４０４７９ １４０４７９

调整Ｒ２ ０．００２３ ０．０１４１ ０．００２３ ０．０２７３ ０．０３６８ ０．０３８２

　　　注：括号内为聚类到企业层面的稳健标准误；*、**和***分别代表１０％、５％和１％的显著性水平．

—２１１— 管　理　科　学　学　报 ２０２４年１０月



表４　进一步的直接证据

Ｔａｂｌｅ４Ｆｕｒｔｈｅｒｄｉｒｅｃｔｅｖｉｄｅｎｃｅ

变量

刘晓光和刘元春［３８］的做法 钟凯等［５］的思路

Ｄｄｃｔ１ Ｄｄｃｔ２ Ｄｄｃｔ３ Ｄｄｃｔ４

（１） （２） （３） （４）

Ｆｅｄｕ
０．１５９３*** ０．０４６４*** ０．０３０７*** ０．０２６０**

（０．０１２９） （０．０１３０） （０．００８１） （０．０１１２）

控制变量 是 是 是 是

省份－时期固定效应 是 是 是 是

行业－时期固定效应 是 是 是 是

观测值 １４０６３４ １４０６３４ １２０９７７ １２０９７７

调整Ｒ２ ０．０５５５ ０．０３８５ ０．０２４６ ０．０１０１

　　　注：括号内为聚类到企业层面的稳健标准误；*、**和***分别代表１０％、５％和１％的显著性水平．

３．２　异质性分析：信息不对称的重要性
尽管表３为金融部门的人力资本配置与中

国实体企业“短贷长投”行为的关系提供了诸多

经验证据，但是集中于整体层面，忽略了不同类

型企业之间的异质性．就本研究而言，异质性分
析紧紧围绕金融部门与实体企业的信息不对称

程度，将全样本划分为两组进行子样本估计，以

期提供更加有说服力的实证结果．在开展异质
性分析时，如何度量信息不对称程度显得尤为

关键．纵观国内外现有文献，测度方法各式各
样，包括抵押物丰裕程度、分析师覆盖、机构投

资者持股等
［８］．鉴于中国工业企业数据库的指

标较少，本研究尝试从企业和地区两个层面寻

找合适的代理变量，并通过对比分析来验证信

息不对称的重要作用．

首先，本研究从企业的融资约束视角来刻

画信息不对称程度．依据融资约束理论可知，企
业所面临的资金限制是影响其投融资决策的重

要决定因素，融资约束较弱的企业能够通过外

部融资渠道来实现最优投资水平，而融资约束

严重的企业无法得到充裕资金来投资所有能够

带来净现值提升的项目
［３９，４０］．从理论上来讲，企

业之所以存在融资约束，根本原因在于信息不

透明且不能提供充分的抵押物，即金融部门与

这类企业之间存在严重的信息不对称问题，从

而引致更高的短期负债监管成本．基于此，本研
究尝试从企业规模及债务成本两个维度对中国

工业企业面临的融资约束进行刻画．之所以未
采用 ＫＺ指数、ＷＷ指数和 ＳＡ指数，根本原因在
于前两者涵盖诸多内生财务指标，而后者缺乏

由中国数据估计得到的参数设定．

遵照既有文献的做法，企业融资约束度量

指标的构建方式及划分标准依次包括
［３２，３９，４０］：

第一，依据企业规模进行分组，将企业规模最小

的１／４样本归类为高融资约束组，企业规模最
大的１／４样本归类为低融资约束组；第二，依据
债务成本进行分组，具体度量方式为利息支出

除以总负债，将债务成本最高的 １／４样本归类
为高融资约束组，债务成本最低的 １／４样本归
类为低融资约束组．表 ５汇报了基于企业融资
约束程度的分组估计结果．不难发现，金融部门
人力资本配置与短期负债的交互项的估计系数

在小规模企业和高债务成本企业显著为正，而

在大规模企业和低债务成本企业未通过１０％水
平的显著性检验．这些结果充分说明，企业面临
的融资约束程度越严重，金融部门人力资本配

置对实体企业“短贷长投”行为的加剧作用越

强，研究假说２得到证实．

—３１１—第１０期 刘贯春等：金融部门人力资本与企业投融资期限错配



表５　异质性分析Ｉ：基于企业特征的分组检验

Ｔａｂｌｅ５ＨｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙａｎａｌｙｓｉｓＩｂａｓｅｄｏｎｆｉｒｍ’ｓｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ

变量

企业规模 债务成本

大规模 小规模 低成本 高成本

Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎｖ

（１） （２） （３） （４）

Ｌ．Ｓｌｅｖ×Ｆｅｄｕ
０．０１１５ ０．０８６１** ０．００５７ ０．１３７２***

（０．０３０５） （０．０４１８） （０．０２８５） （０．０４０６）

Ｆｅｄｕ
０．０１６８ －０．０１６６ ０．０３５７** －０．０８１７***

（０．０１８１） （０．０２５９） （０．０１７６） （０．０２２３）

Ｌ．Ｓｌｅｖ
－０．００８２ －０．１０２５** ０．０１３９ －０．１７０１***

（０．０３５５） （０．０４８４） （０．０３３０） （０．０４７３）

控制变量 是 是 是 是

省份－时期固定效应 是 是 是 是

行业－时期固定效应 是 是 是 是

观测值 ４８０３２ ２２５００ ４３０１２ ２８９１９

调整Ｒ２ ０．０５２６ ０．０４０４ ０．０３７９ ０．０５７９

　　　　注：括号内为聚类到企业层面的稳健标准误；*、**和***分别代表１０％、５％和１％的显著性水平．

　　其次，本研究从地区的市场化环境视角来刻
画信息不对称程度．依据债务期限结构理论可知，
宏观经济环境是企业资本结构及其债务期限结构

的重要决定因素
［１１，４１］．从理论上来讲，当地区制

度环境更加市场化时，金融部门与企业之间的信

息不对称程度越低，引致更低的短期负债监管成

本．结合中国市场经济和金融体系的发展现状，本
研究尝试从地理位置和银行业结构两个维度对地

区市场化环境进行刻画．一方面，结合樊纲等［４２］

构建的各省市场化指数可得，相较于中西部地区，

东部沿海地区的市场化水平明显较高．基于这一
认识，本研究依据企业所处的地理位置将所有企

业划分为东部和中西部两组．表６第（１）列、表６
第（２）列汇报了基于地理位置的分组估计结果．
不难看出，金融部门人力资本配置与短期负债的

交互项的估计系数显著为正，且中西部地区的估

计系数远大于东部地区．这些结果说明，一个地区
的市场化水平越低，金融部门人力资本配置对实

体企业“短贷长投”行为的加剧作用越大，研究假

说２得到证实．

另一方面，在中国“银行主导型”金融结构体

系的制度背景下，银行业规模结构直接影响金融

体系的信贷配置效率，从而决定了实体企业所能

获得的债务及其结构
［１，２］．考虑到中小商业银行

较于国有商业银行具有更强的信息甄别优势，本

研究利用国有五大商业银行⑦分支机构数占该城

市全部商业银行分支结构数的比例来度量银行业市

场化结构，数据来源为中国银监会官方网站并通过

手工方法进行数据整理．在得到２０１１年—２０１３年城
市层面的银行业市场化结构数据后，本研究将

７５％分位数以上的城市归类为低市场化组，２５％
分位数以下的城市归类为高市场化组．表 ６第
（３）列、表６第（４）列汇报了基于银行业结构的分
组估计结果．容易发现，金融部门人力资本配置与
短期负债的交互项的估计系数显著为正，且作用

强度在低市场化地区明显大于高市场化地区．这
些结果充分表明，一个地区的银行体系越依赖于

国有商业银行，金融部门人力资本配置与实体企

业“短贷长投”行为的正相关关系越强，研究假说

２得到验证．

—４１１— 管　理　科　学　学　报 ２０２４年１０月

⑦ 国有五大商业银行包括中国工商银行、中国建设银行、中国农业银行、中国银行和中国交通银行．



表６　异质性分析ＩＩ：基于地区特征的分组检验

Ｔａｂｌｅ６ＨｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙａｎａｌｙｓｉｓＩＩｂａｓｅｄｏｎｒｅｇｉｏｎａｌｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ

变量

地理位置 银行业结构

中西部 东部 低市场化 高市场化

Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎｖ

（１） （２） （３） （４）

Ｌ．Ｓｌｅｖ×Ｆｅｄｕ
０．１３８６*** ０．０４３５** ０．１８７４*** ０．０９７０**

（０．０４５３） （０．０１８８） （０．０３４１） （０．０４７２）

Ｆｅｄｕ
－０．０６２６** ０．００８０ －０．０９３６*** －０．０４２６

（０．０２４８） （０．０１１７） （０．０２００） （０．０２８８）

Ｌ．Ｓｌｅｖ
－０．１７２７*** －０．０４０３* －０．２２４２*** －０．１０００*

（０．０５２０） （０．０２１９） （０．０４０７） （０．０５３１）

控制变量 是 是 是 是

省份－时期固定效应 是 是 是 是

行业－时期固定效应 是 是 是 是

观测值 １６７０７ １２３７７２ ２７４２７ ２５６７６

调整Ｒ２ ０．０４７６ ０．０３８９ ０．０６０７ ０．０４５０

　　　注：括号内为聚类到企业层面的稳健标准误；*、**和***分别代表１０％、５％和１％的显著性水平．

　　结合表５～表６可得，无论采用何种形式的
信息不对称度量指标，金融部门的人力资本配置

对实体企业“短贷长投”行为的正向作用一致随

着信息不对称程度的加剧而增强．然而，分组回归
结果无法直接明确该效应是否具有统计显著性．
为确认这种异质性效应，本研究进一步利用两种

方式对分组回归结果的交互项估计系数差异进行

检验：一是利用Ｗａｌｄ统计量直接检验系数差异；
二是构建０－１虚拟变量来刻画分组变量，将其与
短期负债、金融部门人力资本配置的三重交互项

引入计量模型（１），并控制所有可能的双重交互
项．结果发现，组间系数差异在企业规模、债务成
本、地理位置及银行业市场结构４种情形均通过
１０％水平的显著性检验，信息不对称程度的核心
作用得到验证．

４　进一步讨论

４．１　作用机制检验
前文理论分析强调，债务期限结构是金融部

门的人力资本配置影响实体企业“短贷长投”行

为的核心作用机制．为验证这一逻辑，本研究接下
来将直接检验金融部门的人力资本配置对企业债

务期限结构的影响．
在进行机制检验之前，本研究首先补充了如

下两方面的工作：一是为实体企业“短贷长投”现

象的存在性提供直接证据；二是检验金融部门人

力资本配置对企业投融资决策的综合影响．表７
第（１）列～表７第（３）列汇报了“固定资产投资－
短期负债”敏感性的回归结果．容易看出，无论是
采取何种模型设定方式，短期负债的估计系数显

著均为正，证明中国实体部门确实存在“短贷长

投”现象，为本研究分析提供了基本前提．同时，
表７第（４）列、表７第（５）列汇报了金融部门人力
资本配置与企业固定资产投资、杠杆率的回归结

果．其中，杠杆率Ｌｅｖ的度量方式为企业总负债除
以总资产．不难发现，金融部门人力资本配置的估
计系数均显著为正，说明高学历人才流向金融部

门有助于实体企业获得更多信贷资金并促进固定

资产投资．不过，结合表３可知，人力资本配置到金
融部门的实体经济增长效应以“短贷长投”现象加剧

为代价，将导致实体企业面临着更高的流动性风险．
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表７　“短贷长投”现象的存在性与综合效应

Ｔａｂｌｅ７Ｅｘｉｓｔｅｎｃｅａｎｄｅｃｏｎｏｍｉｃｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓｏｆａｓｓｅｔ-ｄｅｂｔｍａｔｕｒｉｔｙｍｉｓｍａｔｃｈ

变量
Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｌｅｖ

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｆｅｄｕ
０．０２５０*** ０．１３７２***

（０．００５９） （０．０１２５）

Ｌ．Ｓｌｅｖ
０．００６３*** ０．００７６*** ０．００７６***

（０．００１２） （０．００１２） （０．００１２）

控制变量 是 是 是 是 是

省份－时期固定效应 否 否 是 是 是

行业－时期固定效应 否 否 是 是 是

观测值 １４０７４１ １４０７４１ １４０７４１ １４１２６１ １４１２４０

调整Ｒ２ ０．０２７２ ０．０３６６ ０．０３７９ ０．０３７６ ０．１３８４

　　　注：括号内为聚类到企业层面的稳健标准误；*、**和***分别代表１０％、５％和１％的显著性水平．

　　接下来，本研究直接对债务期限结构变短
这一核心作用机制进行了验证．表 ８汇报了金
融部门人力资本配置与企业债务期限结构的回

归结果．其中，短期负债规模 ｌｎｓｌｅｖ和长期负债
规模 ｌｎｌｌｅｖ分别以流动负债和非流动负债的自
然对数值进行度量；长期负债 Ｌｌｅｖ以非流动负
债总额除以企业总资产进行度量；债务期限结

构 Ｄｅｂｔｍ以非流动负债总额除以企业总负债进
行度量．观察表８第（１）列 ～表８第（４）列结果
可知，无论是从绝对规模还是从相对规模来看，

金融部门人力资本配置在长期债务方程的估计

系数显著为负，而在短期负债方程的估计系数

显著为正，这说明人力资本配置到金融部门导

致企业长期负债减少而短期负债增加．进一步，
为提供更直接的经验证据，本研究考察了金融

部门人力资本配置对企业债务期限的影响，结

果见表８第（５）列．不难看出，金融部门人力资
本配置在债务期限结构方程的估计系数显著为

负，再次说明金融部门的人力资本配置导致企

业长期负债占比下降．上述结果共同表明，伴随
着更多高学历人才流向金融部门，企业债务期

限结构表现出短期化的趋势特征，长期负债减

少难以满足固定资产投资的资金需求，从而导

致投融资期限错配．综上可知，债务期限缩短是
金融部门的人力资本配置加剧实体企业“短贷

长投”行为的核心作用机制．
表８　作用机制检验

Ｔａｂｌｅ８Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｔｅｓｔ

变量
ｌｎｓｌｅｖ ｌｎｌｌｅｖ Ｓｌｅｖ Ｌｌｅｖ Ｄｅｂｔｍ

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｆｅｄｕ
０．５３４５*** －０．４４６７** ０．１７３３*** －０．０２８１*** －０．０９３４***

（０．０３８６） （０．１８１０） （０．０１２８） （０．００４６） （０．００８７）

控制变量 是 是 是 是 是

省份－时期固定效应 是 是 是 是 是

行业－时期固定效应 是 是 是 是 是

观测值 １３７６７１ ３４２６０ １４０７４５ １２７５５２ １２７４４４

调整Ｒ２ ０．７５８８ ０．３７７７ ０．１５７４ ０．０４１４ ０．０５７１

　　　注：括号内为聚类到企业层面的稳健标准误；*、**和***分别代表１０％、５％和１％的显著性水平．
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图１　金融部门的人力资本配置与企业经营绩效

Ｆｉｇ．１Ｈｕｍａｎｃａｐｉｔａｌｉｎｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｓｅｃｔｏｒｓａｎｄｆｉｒｍｓ’ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

　　特别地，债务期限结构的代理成本理论认为，资
产结构与债务结构相匹配是企业实现价值最大化的

充要条件
［１０］．以中国非金融类上市公司作为研究对

象，钟凯等
［５］
和马红等

［７］
共同发现，“短贷长投”现象

是实体企业的替代性融资方式，并非实体企业主动

选择降低融资交易成本的结果，从而有损于企业经

营绩效．基于这一逻辑，如果金融部门的人力资本配
置是导致实体企业“短贷长投”行为的重要原因，不

难有如下推断：随着金融部门人力资本配置的提升，

企业经营绩效不断变差．以资产收益率衡量企业经
营绩效，图１呈现了金融部门的人力资本配置与中
国工业企业经营绩效的相关关系．容易发现，企业资
产收益率与金融部门的人力资本配置存在明确的负

相关关系，而与长期负债比重存在明确的正相关关

系．结合表６可得，尽管高学历人才不断流向金融部
门有助于实体企业投资扩张，但是投融资期限错配

反而对其经营绩效产生一定的负面效应．
４．２　稳健性测试

为了进一步验证前文所得结论，本研究从解

决内生性问题、替换核心指标度量方式以及改变

研究样本等多个维度开展稳健性检验．
一方面，本研究对模型内生性问题进行稳健

性测试．尽管核心解释变量采用的是滞后期，但是
模型内生性问题依旧不可避免，究其原因在于：第

一，由于本研究所使用的２００８年金融业经济普查
数据为子样本，金融部门的人力资本配置的指标

构建可能存在测量偏误；第二，虽然计量模型（１）
纳入系列企业层面的控制变量和多维固定效应，

但是仍然可能遗漏与核心解释变量紧密相关的其

他城市特征变量．为克服潜在的内生性问题，本研
究尝试从以下多个角度进行解决．首先，不同于前
文采用人均受教育年限来衡量人力资本，遵照

Ｐｈｉｌｉｐｐｏｎ和Ｒｅｓｈｅｆ［１５］的做法，本研究还采用本科
学历及以上员工作为高学历人才的一种新度量指

标，进而构建金融部门与实体部门的高学历就业

人数比例来测度地级市层面金融部门的人力资本

配置，回归结果见表９第（１）列．⑧其次，除了企业
层面的特征变量之外，本研究还将地级市层面的
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系列控制变量引入计量模型（１）中，具体包括政
府干预、城镇化率、对外直接投资及人均国内生产

总值，对应的度量方式依次为财政支出与地区国

内生产总值的比值、非农业人口总数与地区总人

口的比值、外商投资实际完成额乘以当年汇率均

值与地区国内生产总值的比值及地区国内生产总

值除以总人口．其中，城市控制变量的引入形式包

括独立项及其与企业短期负债的交互项，表９第
（２）列、表９第（３）列汇报了上述回归结果．可以
发现，无论采用核心解释变量的新度量指标还是

纳入地级市层面的控制变量，金融部门的人力资

本配置与短期负债的交互项的估计系数均显著为

正，与表３结果完全一致，从而排除了测量偏误和
遗漏重要变量对本研究结论的干扰．

表９　克服模型内生性问题

Ｔａｂｌｅ９Ｏｖｅｒｃｏｍｉｎｇｍｏｄｅｌｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ

变量

替换Ｆｅｄｕ

Ｉｎｖ

（１）

控制其他城市特征 ２ＳＬＳ估计

城市特征 城市特征×Ｌ．Ｓｌｅｖ 第一阶段 第二阶段

Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎｖ

（２） （３） （４） （５）

ＧＭＭ估计

Ｉｎｖ

（６）

Ｌ．Ｓｌｅｖ×Ｆｅｄｕ
０．０４２４** ０．０４５６** ０．０４５３** ２．４９９３*** ０．０７８７**

（０．０２１１） （０．０１９９） （０．０２３１） （０．６７１１） （０．０３２１）

Ｆｅｄｕ
－０．０１４０ ０．００４２ ０．００３０ －２．２８２７*** －０．０２４６

（０．０１２５） （０．０１２３） （０．０１３４） （０．５４８２） （０．０１８１）

Ｌ．Ｓｌｅｖ
０．００３８* －０．０４５６** －０．２７７９*** －２．８７１８*** －０．０８０３**

（０．００２２） （０．０２３０） （０．０７０８） （０．７７３７） （０．０３７５）

ＩＶ
－０．００３８***

（０．０００３）

控制变量 是 是 是 是 是 是

省份－时期固定效应 是 是 是 是 是 是

行业－时期固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 １４０４７１ １２３０２７ １２１８１７ ２６５０２６ １３１２２５ ６４４１１

Ｆ统计量 ３９０２．００

调整Ｒ２ ０．０３８０ ０．０３７４ ０．０３８０ ０．２７７８

　　　注：第６列控制了因变量滞后１期，内生变量为金融部门人力资本配置、短期负债及两者交互项作为内生变量，并采取滞后１期

作为工具变量；*、**和***分别代表１０％、５％和１％的显著性水平．

　　进一步，为更加有效地解决模型内生性问题，
本研究选取地级市在历史上是否为重工业基地作

为金融部门人力资本配置的工具变量．之所以选
择这一工具变量，具体逻辑在于：中国在建国初

期⑨推行重工业优先发展战略，这不会直接影响

２０１１年—２０１３年工业企业的固定资产投资，满足
排他性要求．进一步，依据利益集团理论可知，为
避免与私有部门的竞争，国有企业部门会通过政

治网络来抑制地区金融体系发展，导致金融部门

对高学历人才的吸引力不足
［４３，４４］，满足相关性要

求．基于此，利用王青云［４５］
确定的中国老工业基

地城市名单，本研究构建一个０－１虚拟变量来刻
画地级市在历史上是否为重工业基地，重工业基

地赋值为１，否则赋值为０．表９第（４）列、表９第
（５）列提供了２ＳＬＳ方法的回归结果．观察第一阶
段结果可知，重工业基地虚拟变量的估计系数显
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著为负且Ｆ统计量大于１０，通过了工具变量的相
关性检验．同时，第二阶段结果显示，金融部门的
人力资本配置与短期负债的交互项的估计系数仍

显著为正，作用方向与表３无差异，再次证实模型
内生性问题不会影响本研究结论．此外，本研究将
因变量滞后一期纳入计量模型来构建动态面板模

型，随后将金融部门人力资本配置、短期负债及两

者交互项作为内生变量，采用滞后１期作为工具
变量进行动态 ＧＭＭ 估计，回归结果见表 ９
第（６）列．可以发现，本研究研究结论依旧成立．

另一方面，除了模型内生性问题之外，本研究

还从替换核心指标度量方式和改变研究样本两个

维度进行稳健性测试．首先，不同于前文采用比例
指标进行回归分析，本研究还采用规模指标对核心

指标的度量方式进行调整，即分别采用流动性负债

和新增固定资产投资额的自然对数形式作为短期

负债和固定资产投资的新度量指标，估计结果见表

１０第（１）列．其次，为排除异常值的干扰，本研究基

准回归选取了介于固定资产投资２５％～７５％分位
点的数据作为研究样本，考虑到过度删除可能会引

致样本有偏，此处仅对固定资产投资前后５％的样
本进行删除，回归结果见表１０第（２）列．另外，本研
究的计量检验框架存在一个潜在假定，即地区金融

部门的信贷服务对象为本地企业．不可否认的是，
行政级别较高的城市的金融体系通常会对周边城

市产生“溢出”效应．基于此，本研究将４个直辖市
（北京、天津、上海和重庆）、各省省会以及计划单

列市从研究样本中剔除，回归结果见表１０第（３）
列．最后，由于金融部门的人力资本配置是２００８年
横截面数据，利用的是地级市维度的变量变异，本

研究还利用２０１３年中国工业企业数据进行横截面
分析，回归结果见表１０第（４）列．结果显示，无论采
用何种形式的稳健性检验，金融部门的人力资本配

置与短期负债的交互项的估计系数均显著为正，与

表３相一致，再次说明本研究结论不受指标度量方
式和研究样本的干扰�10．

表１０　其他稳健性测试

Ｔａｂｌｅ１０Ｏｔｈｅｒｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔｓ

变量

替换核心变量 删除前后５％样本 剔除特殊城市 横截面分析 原始Ｆｅｄｕ 替换Ｆｅｄｕ

Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｌｉｑ Ｌｉｑ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｌ．Ｓｌｅｖ×Ｆｅｄｕ
０．２６５７*** ０．１０１１* ０．０４６５* ０．０８９８*** －０．１８９１*** －０．１８８７***

（０．０４０３） （０．０６０６） （０．０２５９） （０．０２３９） （０．０３２０） （０．０３７３）

Ｆｅｄｕ
－３．４６７９*** ０．０４８７ －０．００２４ －０．０２７９* ０．３２７７*** ０．２８７３***

（０．４１２７） （０．０３７９） （０．０１５０） （０．０１４５） （０．０１９６） （０．０２２６）

Ｌ．Ｓｌｅｖ
－０．４１３３*** －０．１１６７* －０．０５０９* －０．０９６１*** ０．４２１１*** ０．２１８８***

（０．０４７２） （０．０７０４） （０．０２９９） （０．０２７８） （０．０３７４） （０．００４１）

控制变量 是 是 是 是 是 是

省份－时期固定效应 是 是 是 是 是 是

行业－时期固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 １３７７７６ ２４３８９５ ９３１７８ ７１６７３ １４０４７７ １４０４６９

调整Ｒ２ ０．４６３３ ０．０３５７ ０．０３７３ ０．０４２１ ０．２３６９ ０．２３５５

　　　注：括号内为聚类到企业层面的稳健标准误；*、**和***分别代表１０％、５％和１％的显著性水平．

　　特别地，本研究通过调整研究视角进行稳健
性测试．债务期限结构的代理成本理论认为，由于

短期负债的偿还期较短，企业需要配置流动性资

产以便于及时偿还，流动性资产与短期负债理应
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�10 为控制“长贷”对“长投”的影响，本研究还将长期负债作为控制变量进行了稳健性测试，回归结果依旧支持本研究结论．



存在正相关关系
［１０］．显然，如果金融部门的人力

资本配置会导致实体企业投融资期限错配，不难

推断“流动性资产－短期负债”敏感性将被弱化．

为此，不同于“固定资产投资 －短期负债”敏感性
的计量框架，本研究还将计量模型（１）的因变量
替换为流动性资产，实证检验金融部门的人力资

本配置如何影响“流动性资产 －短期负债”的敏
感性．其中，流动性资产Ｌｉｑ的度量方式为流动性
资产总额除以企业总资产．以人均受教育年限和
本科学历及以上员工分别作为人力资本的两种不

同度量指标，回归结果见表 １０第（５）列、表 １０

第（６）列．容易发现，无论采用何种形式的人力资
本度量指标，金融部门的人力资本配置与短期负

债的交互项的估计系数均显著为负．这些结果充
分表明，高学历人才流向金融部门显著削弱了流

动性资产与短期负债的正相关关系，加剧实体企

业的投融资期限错配，为“金融部门的人力资本

配置是中国工业企业‘短贷长投’行为的根源之

一”提供了更进一步的经验证据．由此可见，在调整
计量检验框架后，本研究研究结论依旧得到支持．

５　结束语

伴随着持续推进的金融体系市场化改革，中

国实体企业的“短贷长投”行为并未得到改善，反

而呈现出加剧趋势．不同于以往文献将原因归结
为金融体系发展迟滞，本研究以人力资本不断流

向金融部门这一客观现状为出发点，尝试提供一

种新颖的可行性解释．首先，在系统梳理实体企业
投融资期限错配形成逻辑的基础上，本研究重点

阐释金融部门的人力资本配置如何通过事前谈判

效率和事后监管效率影响实体企业的“短贷长

投”行为，并提出两个待检验的研究假说．随后，
本研究以员工平均受教育年限作为人力资本的度

量指标，利用２００８年中国经济普查微观数据库构
造地级市层面金融部门的人力资本配置指标，并

匹配至２０１１年—２０１３年中国工业企业数据库开
展实证检验．

基于“固定资产投资 －短期负债”敏感性框

架的计量结果显示，金融部门的人力资本配置显

著强化了短期负债与固定资产投资的正相关关

系，即加剧了实体企业“短贷长投”行为．特别地，

本研究从企业融资约束和地区市场化环境两个维

度对金融部门与实体企业之间的信息不对称程度

进行刻画，结果发现上述效应在信息不对称严重

的环境中更为凸显．进一步的作用机制检验表明，

伴随着高学历人才不断流向金融部门，企业债务

期限结构趋于向下调整，短期债务增加而长期债

务减少，从而导致债务与资产的期限结构不匹配．

此外，本研究从模型内生性问题、研究样本及检验

框架等多个维度进行稳健性测试，尤其是选取地

级市在历史上是否为重工业基地作为金融部门的

人力资本配置的工具变量，研究结论依旧成立．本
研究研究表明，金融部门的人力资本配置强化了

其在信贷配置过程中的市场势力，塑造了实体企

业将短期负债用于长期投资的替代性融资策略，

是导致中国实体部门“短贷长投”行为的根源要

素之一．同时，尽管金融部门通过加大短期借贷能
够控制企业违约带来的信贷风险，但是投融资期

限错配却加剧了实体企业的经营风险，损害了企

业绩效．事实上，债务期限缩短会增加企业陷入财
务流动性风险的概率，长期来看并不利于金融部

门的风险控制，反而有可能引致更严重的系统性

金融风险．

本研究具有的政策含义主要体现于如下三个

方面：一是“短贷长投”是实体企业应对金融抑制

的替代性融资手段之一，而且金融部门的人力资

本配置对企业“短贷长投”行为的强化作用在融

资约束较高的企业更加凸显．基于此，对于处于
“金融抑制”状态的中国而言，给定“银行主导型”

的金融体系，需要加强对中小商业银行市场准入

管制的放松以引入更多中小规模银行．同时，进一
步打破国有大型商业银行的垄断地位，形成银行

体系中各类银行相互竞争的格局，从而为企业提

供多元化的融资选择、缓解其融资约束，最终弱化

金融部门人力资本配置导致的企业“短贷长投”

行为．二是鉴于当前不少地区的银行信贷依旧受
到地方政府管控的事实，持续深化金融体制的市

—０２１— 管　理　科　学　学　报 ２０２４年１０月



场化改革，减少地方政府对信贷资源配置的干预

程度，资金配置方式转变有助于引导更多长期资

金流向面临严重融资约束的民营企业．三是针对
金融部门的人力资本配置如何导致企业“短贷长

投”行为的问题，信贷期限变短是核心作用机制，

尤其是银行与企业之间的信息不对称扮演着重要

角色．信息不对称越严重，银行提供短期信贷的动
机越强，金融部门人力资本配置导致的企业“短

贷长投”行为越严重．为此，十分有必要充分利用
企业借贷的历史信息和信用记录并构建一个更加

有效的信息共享机制，缓解金融机构与企业之间

存在的信息不对称问题有助于减少企业“短贷长

投”行为．概而言之，通过构建更加市场化的多层
次金融体系，信贷市场竞争强化将有助于改善企

业投融资期限错配，从而提升实体部门盈利能力

并助力金融风险防控．
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—１２１—第１０期 刘贯春等：金融部门人力资本与企业投融资期限错配



［１２］ＪｅｎｓｅｎＭＣ，ＭｅｃｋｌｉｎｇＷＨ．Ｔｈｅｏｒｙｏｆｔｈｅｆｉｒｍ：Ｍａｎａｇｅｒｉａｌｂｅｈａｖｉｏｒ，ａｇｅｎｃｙｃｏｓｔｓａｎｄｏｗｎｅｒｓｈｉｐｓｔｒｕｃｔｕｒｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

ＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９７６，３（４）：３０５－３６０．

［１３］ＲａｊａｎＲＧ．Ｉｎｓｉｄｅｒｓａｎｄｏｕｔｓｉｄｅｒｓ：Ｔｈｅｃｈｏｉｃｅｂｅｔｗｅｅｎｉｎｆｏｒｍｅｄａｎｄａｒｍ’ｓ-ｌｅｎｇｔｈｄｅｂｔ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，１９９２，４７

（４）：１３６７－１４００．

［１４］ＰａｒｋＣ．Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇａｎｄｓｔｒｕｃｔｕｒｅｏｆｄｅｂｔｃｏｎｔｒａｃｔｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２０００，５５（５）：２１５７－２１９５．

［１５］ＰｈｉｌｉｐｐｏｎＴ，ＲｅｓｈｅｆＡ．ＷａｇｅｓａｎｄｈｕｍａｎｃａｐｉｔａｌｉｎｔｈｅＵ．Ｓ．ｆｉｎａｎｃｅｉｎｄｕｓｔｒｙ：１９０９－２００６［Ｊ］．ＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏ-

ｎｏｍｉｃｓ，２０１２，１２７（４）：１５５１－１６０９．

［１６］ＰｈｉｌｉｐｐｏｎＴ．Ｆｉｎａｎｃｉｅｒｓｖｅｒｓｕｓｅｎｇｉｎｅｅｒｓ：Ｓｈｏｕｌｄｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｓｅｃｔｏｒｂｅｔａｘｅｄｏｒｓｕｂｓｉｄｉｚｅｄ［Ｊ］．ＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＪｏｕｒ-

ｎａｌ：Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１０，２（３）：１５８－１８２．

［１７］ＣａｈｕｃＰ，ＣｈａｌｌｅＥ．Ｐｒｏｄｕｃｅｏｒｓｐｅｃｕｌａｔｅ？Ａｓｓｅｔｂｕｂｂｌｅｓ，ｏｃｃｕｐａｔｉｏｎａｌｃｈｏｉｃｅ，ａｎｄｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ［Ｊ］．ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｃ

Ｒｅｖｉｅｗ，２０１２，５３（４）：１１０５－１１３１．

［１８］ＨｅｉｄＦ．ＴｈｅｃｙｃｌｉｃａｌｅｆｆｅｃｔｓｏｆｔｈｅＢａｓｅｌＩＩｃａｐｉｔａｌｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇａｎｄＦｉｎａｎｃｅ，２００７，３１（１２）：

３８８５－３９００．

［１９］汪　莉．隐性存保、“顺周期”杠杆与银行风险承担［Ｊ］．经济研究，２０１７，５２（１０）：６７－８１．

ＷａｎｇＬｉ．Ｉｍｐｌｉｃｉｔｄｅｐｏｓｉｔｉｎｓｕｒａｎｃｅ，ｐｒｏ-ｃｙｃｌｉｃａｌｌｅｖｅｒａｇｅａｎｄｂａｎｋｒｉｓｋ-ｔａｋｉｎｇ［Ｊ］．ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｓｅａｒｃｈＪｏｕｒｎａｌ，２０１７，５２

（１０）：６７－８１．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［２０］ＣｈｅＹ，ＺｈａｎｇＬ．Ｈｕｍａｎｃａｐｉｔａｌ，ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙａｄｏｐｔｉｏｎａｎｄｆｉｒｍｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：ＩｍｐａｃｔｓｏｆＣｈｉｎａ’ｓｈｉｇｈｅｒｅｄｕｃａｔｉｏｎｅｘｐａｎ-

ｓｉｏｎｉｎｔｈｅｌａｔｅｒ１９９０ｓ［Ｊ］．ＥｃｏｎｏｍｉｃＪｏｕｒｎａｌ，２０１８，１２８（６１４）：２２８２－２３２０．

［２１］李世刚，尹　恒．政府－企业间人才配置与经济增长———基于中国地级市数据的经验研究［Ｊ］．经济研究，２０１７，

５２（４）：７８－９１．

ＬｉＳｈｉｇａｎｇ，ＹｉｎＨｅｎｇ．Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ-Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｔａｌｅｎｔａｌｌｏｃａｔｉｏｎａｎｄｅｃｏｎｏｍｉｃｇｒｏｗｔｈ：ＡｎｅｍｐｉｒｉｃａｌｓｔｕｄｙｂａｓｅｄｏｎＣｈｉｎａ’

ｓｃｉｔｙｄａｔａ［Ｊ］．ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｓｅａｒｃｈＪｏｕｒｎａｌ，２０１７，５２（４）：７８－９１．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［２２］ＤａｔｔａＳ，Ｉｓｋａｎｄａｒ-ＤａｔｔａＭ，ＲａｍａｎＫ．Ｍａｎａｇｅｒｉａｌｓｔｏｃｋｏｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄｔｈｅｍａｔｕｒｉｔｙｓｔｒｕｃｔｕｒｅｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｂｔ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２００５，６０（５）：２３３３－２３５０．

［２３］ＤｉａｍｏｎｄＤＷ．Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎａｎｄｄｅｌｅｇａｔｅｄｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ［Ｊ］．ＲｅｖｉｅｗｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＳｔｕｄｉｅｓ，１９８４，５１（３）：３９３－

４１４．

［２４］李　扬．金融服务实体经济辨［Ｊ］．经济研究，２０１７，５２（６）：４－１６．

ＬｉＹａｎｇ．Ｃｏｎｔｅｎｔｉｏｎｏｎｆｉｎａｎｃｅｓｅｒｖｉｎｇｔｈｅｒｅａｌｅｃｏｎｏｍｙ［Ｊ］．ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｓｅａｒｃｈＪｏｕｒｎａｌ，２０１７，５２（６）：４－１６．（ｉｎＣｈｉ-

ｎｅｓｅ）

［２５］ＢｏｎｔｉｓＮ，ＳｅｒｅｎｋｏＡ．Ａｃａｕｓａｌｍｏｄｅｌｏｆｈｕｍａｎｃａｐｉｔａｌａｎｔｅｃｅｄｅｎｔｓａｎｄｃｏｎｓｅｑｕｅｎｔｓｉｎｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｓｅｒｖｉｃｅｓｉｎｄｕｓｔｒｙ［Ｊ］．

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌＣａｐｉｔａｌ，２００９，１０（１）：５３－６９．

［２６］易　纲．中国改革开放三十年的利率市场化进程［Ｊ］．金融研究，２００９，（１）：１－１４．

ＹｉＧａｎｇ．ＩｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎｐｒｏｃｅｓｓｉｎｔｈｅｐａｓｔｔｈｒｅｅｄｅｃａｄｅｓｏｆＣｈｉｎａ’ｓｒｅｆｏｒｍａｎｄｏｐｅｎｉｎｇｕｐ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉ-

ｎａｎｃｉａｌＲｅｓｅａｒｃｈ，２００９，（１）：１－１４．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［２７］隋　聪，邢天才．基于非完全利率市场化的中国银行业贷款定价研究［Ｊ］．国际金融研究，２０１３，（１２）：８２－９３．

ＳｕｉＣｏｎｇ，ＸｉｎｇＴｉａｎｃａｉ．ＡｓｔｕｄｙｏｎｌｏａｎｐｒｉｃｉｎｇｉｎＣｈｉｎａ’ｓｂａｎｋｉｎｇｓｅｃｔｏｒｂａｓｅｄｏｎｎｏｎ-ｃｏｍｐｌｅｔｅｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｍａｒｋｅｔｉｚａ-

ｔｉｏｎ［Ｊ］．ＳｔｕｄｉｅｓｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＦｉｎａｎｃｅ，２０１３，（１２）：８２－９３．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［２８］刘莉亚，余晶晶，杨金强，等．竞争之于银行信贷结构调整是双刃剑吗？———中国利率市场化进程的微观证据［Ｊ］．

经济研究，２０１７，５２（５）：１３１－１４５．

ＬｉｕＬｉｙａ，ＹｕＪｉｎｇｊｉｎｇ，ＹａｎｇＪｉｎｑｉａｎｇ，ｅｔａｌ．Ｉｓｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎａｄｏｕｂｌｅ-ｅｄｇｅｄｓｗｏｒｄｆｏｒｔｈｅｂａｎｋｃｒｅｄｉｔｓｔｒｕｃｔｕｒｅａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ？

ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｔｈｅｐｒｏｃｅｓｓｏｆｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎｉｎＣｈｉｎａ［Ｊ］．ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｓｅａｒｃｈＪｏｕｒｎａｌ，２０１７，５２（５）：１３１－

１４５．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［２９］马君潞，郭牧炫，李泽广．银行竞争、代理成本与借款期限结构———来自中国上市公司的经验证据［Ｊ］．金融研究，

—２２１— 管　理　科　学　学　报 ２０２４年１０月



２０１３，（４）：７１－８４．

ＭａＪｕｎｌｕ，ＧｕｏＭｕｘｕａｎ，ＬｉＺｅｇｕａｎｇ．Ｂａｎｋｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ，ａｇｅｎｃｙｃｏｓｔｓａｎｄｂｏｒｒｏｗｉｎｇｔｅｒｍｓｔｒｕｃｔｕｒｅ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉｎｅｓｅ

ｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｓｅａｒｃｈ，２０１３，（４）：７１－８４．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［３０］ＬｉｕＧ，ＬｉｕＹ，ＺｈａｎｇＣ．Ｈｕｍａｎｃａｐｉｔａｌｉｎｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｓｅｃｔｏｒａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｂｔｍａｔｕｒｉｔ［Ｊ］．ＣｈｉｎａＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，

２０２１，６９：１０１６５２．

［３１］张　杰，居杨雯．贷款期限结构与中国经济增长［Ｊ］．世界经济文汇，２０１７，（５）：１－２２．

ＺｈａｎｇＪｉｅ，ＪｕＹａｎｇｗｅｎ．ＬｏａｎｍａｔｕｒｉｔｙｓｔｒｕｃｔｕｒｅａｎｄｅｃｏｎｏｍｉｃｇｒｏｗｔｈｉｎＣｈｉｎａ［Ｊ］．ＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍｉｃＰａｐｅｒｓ，２０１７，（５）：

１－２２．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［３２］刘贯春，段玉柱，刘媛媛．经济政策不确定性、资产可逆性与固定资产投资［Ｊ］．经济研究，２０１９，５４（８）：５３－７０．

ＬｉｕＧｕａｎｃｈｕｎ，ＤｕａｎＹｕｚｈｕ，ＬｉｕＹｕａｎｙｕａｎ．Ｅｃｏｎｏｍｉｃｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，ａｓｓｅｔｒｅｖｅｒｓｉｂｉｌｉｔｙ，ａｎｄｒｅａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ：Ｅｖｉ-

ｄｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉｎａ［Ｊ］．ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｓｅａｒｃｈＪｏｕｒｎａｌ，２０１９，５４（８）：５３－７０．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［３３］谢光华，韩丹妮，郝　颖，等．政府补贴、资本投资与经济增长质量［Ｊ］．管理科学学报，２０２０，２３（５）：２４－５３．

ＸｉｅＧｕａｎｇｈｕａ，ＨａｎＤａｎｎｉ，ＨａｏＹｉｎｇ，ｅｔａｌ．Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｉｅｓ，ｃａｐｉｔａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄｅｃｏｎｏｍｉｃｇｒｏｗｔｈｑｕａｌｉｔｙ［Ｊ］．

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅｓｉｎＣｈｉｎａ，２０２０，２３（５）：２４－５３．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［３４］张一林，蒲　明．债务展期与结构性去杠杆［Ｊ］．经济研究，２０１８，５３（７）：３２－４６．

ＺｈａｎｇＹｉｌｉｎ，ＰｕＭｉｎｇ．Ｄｅｂｔｒｏｌｌｏｖｅｒａｎｄｓｔｒｕｃｔｕｒａｌｄｅｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ［Ｊ］．ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｓｅａｒｃｈＪｏｕｒｎａｌ，２０１８，５３（７）：３２－４６．

（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［３５］ＭｃＬｅａｎＲ，ＺｈａｏＭ．Ｔｈｅｂｕｓｉｎｅｓｓｃｙｃｌｅ，ｉｎｖｅｓｔｏｒｓｅｎｔｉｍｅｎｔ，ａｎｄｃｏｓｔｌｙｅｘｔｅｒｎａｌｆｉｎａｎｃｅ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２０１４，６９

（３）：１３７７－１４０９．

［３６］ＢｒａｎｄｔＬ，ＢｉｅｓｅｂｒｏｅｃｋＪＶ，ＺｈａｎｇＹ．Ｃｒｅａｔｉｖｅａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｏｒｃｒｅａｔｉｖｅｄｅｓｔｒｕｃｔｉｏｎ？Ｆｉｒｍ-ｌｅｖｅｌｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙｇｒｏｗｔｈｉｎＣｈｉｎｅｓｅ

ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１２，９７（２）：３３９－３５１．

［３７］刘贯春，刘媛媛，闵　敏．经济金融化与资本结构动态调整［Ｊ］．管理科学学报，２０１９，２２（３）：７１－８９．

ＬｉｕＧｕａｎｃｈｕｎ，ＬｉｕＹｕａｎｙｕａｎ，ＭｉｎＭｉｎ．Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎａｎｄｄｙｎａｍｉｃａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｏｆｃａｐｉｔａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉ-

ｎａ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅｓｉｎＣｈｉｎａ，２０１９，２２（３）：７１－８９．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［３８］刘晓光，刘元春．杠杆率、短债长用与企业表现［Ｊ］．经济研究，２０１９，５４（７）：１２７－１４１．

ＬｉｕＸｉａｏｇｕａｎｇ，ＬｉｕＹｕａｎｃｈｕｎ．Ｌｅｖｅｒａｇｅ，ｓｈｏｒｔ-ｔｅｒｍｄｅｂｔｆｏｒｌｏｎｇ-ｔｅｒｍｕｓｅａｎｄｆｉｒｍｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］．ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｓｅａｒｃｈ

Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１９，５４（７）：１２７－１４１．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［３９］ＡｌｍｅｉｄａＨ，ＣａｍｐｅｌｌｏＭ，ＷｅｉｓｂａｃｈＭ．Ｔｈｅｃａｓｈｆｌｏｗｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙｏｆｃａｓｈ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２００４，５９（４）：

１７７７－１８０４．

［４０］ＡｃｈａｒｙａＶＶ，ＡｌｍｅｉｄａＨ，ＣａｍｐｅｌｌｏＭ．Ｉｓｃａｓｈｎｅｇａｔｉｖｅｄｅｂｔ？Ａｈｅｄｇｉｎｇｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｆｉｎａｎｃｉａｌｐｏｌｉｃｉｅｓ［Ｊ］．

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ，２００７，１６（４）：５１５－５４４．

［４１］ＬｅｖｙＡ，ＨｅｎｎｅｓｓｙＣ．Ｗｈｙｄｏｅｓｃａｐｉｔａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅｃｈｏｉｃｅｖａｒｙｗｉｔｈｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＭｏｎｅｔａｒｙＥｃｏ-

ｎｏｍｉｃｓ，２００７，５４（６）：１５４５－１５６４．

［４２］樊　纲，王小鲁，朱恒鹏．中国市场化指数———各地区市场化相对进程２０１１年报告［Ｍ］．北京：经济科学出版社，

２０１１．

ＦａｎＧａｎｇ，ＷａｎｇＸｉａｏｌｕ，ＺｈｕＨｅｎｇｐｅｎｇ．ＮＥＲＩＩＮＤＥＸｏｆＭａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎｏｆＣｈｉｎａ’ｓＰｒｏｖｉｎｃｅｓ２０１１Ｒｅｐｏｒｔ［Ｍ］．Ｂｅｉｊｉｎｇ：

ＥｃｏｎｏｍｉｃＳｃｉｅｎｃｅＰｒｅｓｓ，２０１１．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［４３］ＲａｊａｎＲＧ，ＺｉｎｇａｌｅｓＬ．Ｔｈｅｇｒｅａｔｒｅｖｅｒｓａｌｓ：Ｔｈｅｐｏｌｉｔｉｃｓｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｉｎｔｈｅｔｗｅｎｔｉｅｔｈｃｅｎｔｕｒｙ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

ＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００３，６９（１）：５－５０．

［４４］张成思，朱越腾．对外开放、金融发展与利益集团困局［Ｊ］．世界经济，２０１７，４０（４）：５５－７８．

ＺｈａｎｇＣｈｅｎｇｓｉ，ＺｈｕＹｕｅｔｅｎｇ．Ｏｐｅｎｎｅｓｓ，ｆｉｎａｎｃｉａｌｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔａｎｄｉｎｔｅｒｅｓｔｇｒｏｕｐ［Ｊ］．ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍｙ，

２０１７，４０（４）：５５－７８．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［４５］王青云．中国的老工业基地城市［Ｊ］．中国城市经济，２００９，（９）：３０－３３．

—３２１—第１０期 刘贯春等：金融部门人力资本与企业投融资期限错配



ＷａｎｇＱｉｎｇｙｕｎ．ＯｌｄｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｃｉｔｉｅｓｉｎＣｈｉｎａ［Ｊ］．ＣｈｉｎａＵｒｂａｎＥｃｏｎｏｍｙ，２００９，（９）：３０－３３．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

Ｈｕｍａｎｃａｐｉｔａｌｉｎｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｓｅｃｔｏｒｓａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｍａｔｕｒｉｔｙｍｉｓｍａｔｃｈ

ＬＩＵＧｕａｎ-ｃｈｕｎ１，２，ＹＥＹｏｎｇ-ｗｅｉ３，ＳＩＤｅｎｇ-ｋｕｉ４*，ＬＩＵＹｕａｎ-ｙｕａｎ５，６

１．ＬｉｎｇｎａｎＣｏｌｌｅｇｅ，ＳｕｎＹａｔ-ｓｅｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｇｕａｎｇｚｈｏｕ５１０２７５，Ｃｈｉｎａ；
２．ＩｎｓｔｉｔｕｔｅｏｆＭｅｚｚｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ＳｕｎＹａｔ-ｓｅｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｇｕａｎｇｚｈｏｕ５１０２７５，Ｃｈｉｎａ；
３．ＳｃｈｏｏｌｏｆＰｕｂｌｉｃＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ，ＳｈａｎｇｈａｉＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＦｉｎａｎｃｅａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｓｈａｎｇｈａｉ
２００４３３，Ｃｈｉｎａ；

４．ＳｃｈｏｏｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，ＱｉｎｇｄａｏＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｑｉｎｇｄａｏ２６６０７１，Ｃｈｉｎａ；
５．ＳｃｈｏｏｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，ＧｕａｎｇｄｏｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＦｏｒｅｉｇｎＳｔｕｄｉｅｓ，Ｇｕａｎｇｚｈｏｕ５１０００６，Ｃｈｉｎａ；
６．ＳｏｕｔｈｅｒｎＣｈｉｎａＩｎｓｔｉｔｕｔｅｏｆＦｏｒｔｕｎｅＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｓｅａｒｃｈ，ＧｕａｎｇｄｏｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＦｏｒｅｉｇｎＳｔｕｄｉｅｓ，
Ｇｕａｎｇｚｈｏｕ５１０００６，Ｃｈｉｎａ

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ａｌｔｈｏｕｇｈｓｕｂｓｔａｎｔｉａｌｆｉｎａｎｃｉａｌｒｅｆｏｒｍｓｈａｖｅｂｅｅｎｉｍｐｌｅｍｅｎｔｅｄ，ａｓｓｅｔ-ｄｅｂｔｍａｔｕｒｉｔｙｍｉｓｍａｔｃｈｐｅｒ-
ｆｏｒｍｓａｎｅｘａｃｅｒｂａｔｅｄｔｒｅｎｄ．Ｆｒｏｍｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｈｕｍａｎｃａｐｉｔａｌｉｎｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｓｅｃｔｏｒｓ，ｔｈｉｓｐａｐｅｒｐｒｏｖｉｄｅｓ
ａｎｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎｕｓｉｎｇｔｈｅｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙｏｆｆｉｘｅｄ-ａｓｓｅｔｓｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｔｏｓｈｏｒｔ-ｔｅｒｍｄｅｂｔ．Ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ，ｔｈｉｓｐａｐｅｒｕｔｉｌｉ-
ｚｅｓｔｈｅ２００８ＣｈｉｎｅｓｅＮａｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｃＣｅｎｓｕｓｔｏｃｏｎｓｔｒｕｃｔｃｉｔｙ-ｌｅｖｅｌｍｅａｓｕｒｅｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｓｅｃｔｏｒｓ’ｈｕｍａｎ
ｃａｐｉｔａｌ，ａｎｄｔｈｅｎｍａｔｃｈｅｓｔｈｅｄａｔａｗｉｔｈＣｈｉｎｅｓｅＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓＤａｔａｂａｓｅｏｖｅｒ２０１１－２０１３．Ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓ
ｓｈｏｗｔｈａｔｈｕｍａｎｃａｐｉｔａｌｉｎｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｓｅｃｔｏｒｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｓｔｈｅｐｏｓｉｔｉｖｅｅｆｆｅｃｔｏｆｓｈｏｒｔ-ｔｅｒｍｄｅｂｔｏｎｆｉｘｅｄ-ａｓｓｅｔｓ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙｆｏｒｆｉｒｍｓｆａｃｉｎｇｇｒｅａｔｅｒｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｓｙｍｍｅｔｒｙ．Ｆｕｒｔｈｅｒ，ｈｉｇｈ-ｅｄｕｃａｔｅｄｗｏｒｋｅｒｓｆｌｏｗｉｎｇ
ｔｏｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｓｅｃｔｏｒｓｅｎｈａｎｃｅｔｈｅｉｒｍａｒｋｅｔｐｏｗｅｒｏｎｃｒｅｄｉｔａｌｌｏｃａｔｉｏｎ，ｒｅｓｕｌｔｉｎｇｉｎｄｅｃｒｅａｓｅｄｄｅｂｔｍａｔｕｒｉｔｙ
ｐｒｏｖｉｄｅｄｆｏｒｆｉｒｍｓ．Ｔｈｅｓｅｆｉｎｄｉｎｇｓｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅｔｈａｔｉｎｃｒｅａｓｉｎｇｈｕｍａｎｃａｐｉｔａｌｉｎｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｓｅｃｔｏｒｓｌｅａｄｔｏ
ｍｏｒｅｓｅｒｉｏｕｓｍｉｓｍａｔｃｈｏｆａｓｓｅｔａｎｄｄｅｂｔｍａｔｕｒｉｔｙ，ｗｈｉｃｈｉｓｃｏｎｄｕｃｉｖｅｔｏｅｘｐｌａｉｎｉｎｇｗｈｙＣｈｉｎａ’ｓｎｏｎｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｆｉｒｍｓａｒｅｕｓｉｎｇｍｏｒｅａｎｄｍｏｒｅｓｈｏｒｔ-ｔｅｒｍｄｅｂｔｔｏｉｎｖｅｓｔｆｉｘｅｄ-ａｓｓｅｔｓ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｆｉｎａｎｃｉａｌｓｅｃｔｏｒｓ’ｈｕｍａｎｃａｐｉｔａｌ；ａｓｓｅｔ-ｄｅｂｔｍａｔｕｒｉｔｙｍｉｓｍａｔｃｈ；ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｓｙｍｍｅｔｒｙ；ｄｅｂｔｍａ-

ｔｕｒｉｔｙ

—４２１— 管　理　科　学　学　报 ２０２４年１０月


