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摘要：本文基于 2008-2023 年 A 股上市公司面板数据，研究股价信息含量如何影响企业短贷长投。研究结果显示：

股价信息含量的提高能缓解企业短贷长投程度；机制研究发现，缓解融资约束和提高机构持股比例是股价信息含

量缓解企业短贷长投程度的作用机制。本文对研究资本市场影响企业短贷长投提供可能的边际贡献。
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引言

对近年来上市公司的资产债务配比情况研究发现，

企业的投资与融资在期限匹配上存在着不平衡
[1]
，这种

以短期债务支撑长期投资缺口的投融资期限错配现象，

在目前企业经营中大量存在
[2]
。基于防范和化解系统性

风险的底线思维，企业投融资期限的合理匹配对于确保

整体经济运行风险处于可控状态至关重要
[3]
。因此探讨

如何切实可行地缓解企业短贷长投具有深刻现实意义。

本文将目光投向资本市场，股价信息含量反映着资本市

场的运行效率。因此本文将探索以下问题：企业短贷长

投这种投融资期限错配行为是否会受到股价信息含量

的影响？其效应与传导机制又为如何？这有利于更清

晰地理解资本市场对企业投融资决策的影响机制，提出

应对措施以期保障金融资源更好地支持实体经济发展。

1 理论分析与研究假设

短贷长投是与 Morris 所提出的期限匹配理论相悖

的一种企业投融资期限错配现象：一方面，由于受到来

自资金提供方的融资限制，企业被动地选择短贷长投。

短贷长投一般是由于企业没有合适的措施来应对来自

外部的金融抑制，从而做出一种替代性的次优选择
[4]
；

另一方面，出于利润最大化的动机，企业主动地采取激

进的短贷长投策略。进攻型企业长期资金需求更大，采

取短期债务滚动融资能用较低的债务融资成本支撑较

高的长期投资收益
[5]
，使得企业利益最大化。

股价信息含量作为资本市场配置的衡量指标，反映

着资本市场的信息传递效率。本文认为，股价信息含量

的提升可从以下两个方面缓解企业短贷长投。

第一，企业股价信息含量提升有助于增强银行长期

放款意愿，扩大企业长期资金来源，缓解企业被动选择

短贷长投。一方面，由于投融资双方信息不对称，长期

贷款面临的逆向选择和道德风险较大，投融资双方的合

作成本更高
[6]
。为了更好地风控并全程监督，银行长期

放款意愿下降，而偏向于放出短期贷款。另一方面，随

着我国资本市场的制度不断完善和股价信息含量的提

升，股价的资源配置功能不断提升
[7]
，企业直接融资渠

道拓宽，企业融资的外部环境得到改善，利好其长期资

金需求，缓解企业的被动式短贷长投。

第二，企业股价信息含量提升有助于增强企业外部

监督，优化企业投融资决策，抑制企业主动选择短贷长

投。一方面，企业短贷长投的行为，可能是企业管理层

等决策主体为追求其效益最大化而采取的主动举措。当

股价信息含量提升时，外部投资者利用公司特质信息来

监督的可能性增大，使外部监督更有效。另一方面，短

贷长投与企业采取的战略导向有关，丰富的股价信息能

产生融资替代效应，使企业倾向于股权融资，在一定程

度上缓解了企业采取短贷长投式的激进融资策略，缓解

企业的主动式短贷长投。

由于掌握的企业信息较少，不足以评判未来投资的

风险性，投资者对此类企业会不可避免地出现惜贷现象，

反将视线转向更稳定的地方性政府债务，出现地方政府

债务对企业长期信贷资源的挤占
[8]
。因此，实体企业获

取长期融资的能力受到限制。而股价信息含量的提升，

映射出更多公司特质信息，降低企业与外部的信息不对

称，能够减轻此问题。

机构投资者比普通投资者更理性，拥有专业的信息

搜集能力，而较高的股价信息含量意味着较多的企业特

质信息，机构持股比例的提升增强了特质信息搜集的效

率。机构投资者退出的不确定性，倒逼企业进行更完善

的内控和信息管理，在一定程度上对短贷长投行为有抑

制作用。

综上所述，本文提出：
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H1 股价信息含量的提升能缓解企业短贷长投

H2 股价信息含量通过缓解融资约束缓解企业短贷

长投

H3 股价信息含量通过提高机构持股比例缓解企业

短贷长投

2 研究设计

2.1 数据来源

本文数据来自CSMAR 数据库，选取 2008—2023 年

上市企业数据集，在原始数据的基础上作了剔除、缩尾

等必要的数据清洗操作。

2.2 变量定义

企业短贷长投(SFLI)。参考钟凯等（2016）[4]的

衡量办法，本文定义企业短贷长投 SFLI（见表 1），其

值越大，说明企业有越严重的短贷长投程度。

股价信息含量(INF)。本文参考前人做法，在股价

波动的同步性指标的基础上，采用简化的 CAPM 模型得

出的可决系数构建股价信息含量代理指标。得模型（1）

~（3）：

其中，方程左边为以周度时间跨度考量的个股 i收

益率，三种方程右边为纳入考量的市场、行业收益率因

子。分别得到可决系数Ri
2，作对数转换后得股价信息含

量 INFi,t。据模型（4），Ri
2越小，INFi,t越大，即股价信

息含量越大。

本文依据模型（1）~（3）分别得到股价信息含量

代理指标 INF1、INF2、INF3，机制检验选用更精确的 I

NF3 作为代理变量。

融资约束(SA)。本文参照 Hadlock和 Pierce（201

0）
[9]
的衡量办法构造融资约束代理变量，得出结果的绝

对值越大，融资约束越大，见模型（5）:

机构持股比例(INI)与控制变量见表 1.

表 1 变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 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)，再
除以期初总资产

解释变量 股价信息含量 INF 个股拟合优度对数化

中介变量
融资约束 SA SA指数

机构持股比例 INI 机构持股/总股本

控制变量

企业年龄 Age 公司上市年龄距样本观察期差值

总资产 Size 总资产取对数

现金资产比 Cash 现金及现金等价物/总资产

资产回报率 Roa 税后净利润/总资产

流动比例 Ldr 流动资产/流动负债

主营业务收入增长率 Growth 主营业务收入期差/上期主营业务收入

独立董事占比 Indep 独立董事占董事人数比例

二职合一 Dual 董事长与总经理是同一人为 1，否则为 0

2.3 模型设计

为检验 H1，本文构建如下双固定模型来检验基准影

响。其中，SFLIi,t衡量企业短贷长投，INFi,t衡量股价信息

含量。

3 实证结果与分析

3.1 基准回归分析

表 2中，列（1）（2）（3）三种测量方式下的 IN

F 的系数都呈 1%水平上负向显著。说明股价信息含量与

短贷长投之间呈显著的负相关，H1得到支持。

表 2 基准回归结果

变量
(1)
SFLI

(2)
SFLI

(3)
SFLI

INF1 -0.006***
(0.001)

INF2 -0.009***
(0.001)

INF3 -0.009***
(0.001)

控制变量 YES YES YES

年份/个体 YES YES YES
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常数项
1.418***
(0.072)

1.417***
(0.072)

1.412***
(0.072)

样本量 33568 33568 33568

调整 R2 0.408 0.408 0.408

注:*、**、***分别代表显著性为 10%、5%和 1%，表中数值

为变量回归系数，对应括号内为标准误，下同。

3.2 渠道机制分析

本文构建如下模型来检验股价信息含量对企业短

贷长投影响的机制渠道。

其中，SAi,t为融资约束程度，INIi,t为机构持股比。

表 3 的列（1）显示，股价信息含量显著缓解了融

资约束的程度；列（2）显示，股价信息含量通过影响

融资约束进而作用于企业短贷长投。效应比为 6.38%，

融资约束发挥部分中介作用。列（3）显示，股价信息

含量越高，机构持股比例越大；列（4）显示，股价信

息含量通过影响机构持股比例进而作用于企业短贷长

投。效应比为 5.17%，机构持股比例发挥部分中介作用。

H2、H3 得到验证。

表 3 渠道机制检验

变量
(1)
SA

(2)
SFLI

(3)
INI

(4)
SFLI

INF3 -0.0027***
(0.0006)

-0.0087***
(0.0013)

0.0096***
(0.0009)

-0.0088***
(0.0014)

SA 0.2128***
(0.0199)

INI -0.0485***
(0.0136)

控制
变量

YES YES YES YES

年份
/个
体

YES YES YES YES

常数
项

-4.0542***
(0.1013)

2.2795***
(0.1157)

-0.6429***
(0.1064)

1.3819***
(0.0730)

样本
量

34285 33568 34232 33515

调整
R2 0.962 0.411 0.897 0.408

中介

效应
比

6.38% 5.17%

4 结论与建议

本文研究发现：股价信息含量越丰富，企业短贷长

投行为越受到抑制；股价信息含量越丰富，越会缓解企

业所受的融资约束，并提升机构投资者持股比例，缓解

短贷长投程度。

本文结论对经济实际有所启示。金融工作需要深化

资本市场改革，完善准入与退出机制，最大程度保护投

资参与者；企业需要提升改观自身治理，坚持稳步发展

的经营理念，确保主营业务水平的稳定，优化投融资结

构，以真实资本支撑适度债务；对于融资约束的难题要

对症施药，多方位配合，尊重市场本身规律的同时，更

好地发挥政府作用，积极引导市场各部门发挥正常职能，

做到有的放矢、不偏不颇。
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