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摘要:企业投融资期限错配问题隐含着财务和经营风险,已成为宏观金融风险的重要诱因,亟需探明可行治

理途径.本文基于政府引导基金这一市场化财政资金运用工具,以２００７—２０２２年 A股上市公司为样本,研究政

府引导基金能否以及如何缓解被投企业的投融资期限错配.研究发现:政府引导基金显著缓解了被投企业的投

融资期限错配,该结论在一系列稳健性检验后均成立;机制检验表明,政府引导基金通过提升企业长期债务比例

与提高权益融资占比,显著缓解了被投企业的投融资期限错配;异质性分析表明,该效应在市场化程度高、国有

企业和内部控制程度高的企业中更明显;进一步检验显示,在政府引导基金缓解投融资期限错配的情境下,被投

企业的经营风险和财务风险显著下降.
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一、引言

«中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和２０３５年远景目标纲要»指出,要“发
挥政府投资撬动作用,激发民间投资活力”.如何有效发挥政府投资的杠杆作用和示范效应,激发民

间资本的活力并提高其配置效率? 政府可通过有限资金,引导社会资本共同投入重点产业与薄弱领

域,实现“四两拨千斤”的效果.这不仅有助于缓解创新创业中的市场失灵,也能够推动产业结构转

型与优化升级.该议题已引起学界与产业界的广泛关注.现有研究通常立足于政府引导基金作

为市场化运用财政资金的资源特性与设立导向,对其投资企业的投资、融资及治理行为等方面展

开探讨.然而,政府引导基金如何影响企业投融资间的关系,以及治理机制在其中所发挥的作用,
尚未获得足够关注.Choudhary和Limodio认为,企业投资应与融资期限相匹配,以避免长期资产

无法得到相应期限债务的支持,从而引发流动性风险和违约风险.但在现实中,中国企业普遍存
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在明显的投融资期限错配问题[１].Fan等的跨国研究也显示,１９９１—２００６年中国企业的长期债务

占比在３９个样本国家中最低,中国企业短期负债占比高达９０％[２].刘海明和李明明统计发现,

２００３—２０１４年中国上市公司短期借款占总借款的比重平均为７１．３８％[３].投融资期限错配不仅

会导致企业经营风险上升、经营业绩下滑,还可能引发流动性风险甚至使企业陷入财务困境,进而

对中国金融安全和系统性风险防控构成严重威胁.因此,探寻有效治理企业投融资期限错配的路

径,具有现实紧迫性与重要意义[４].
政府引导基金所具有的资源特性和设立导向使其具有耐心资本特征,很可能成为破解企业投融

资期限错配难题的一种可行途径.Brander等认为,政府引导基金通过直接投资及作为有限合伙人

间接进入两种方式,为被投企业注入权益资本,拓宽其融资渠道[５],从而为企业提供与长期投资相匹

配的融资来源,有助于缓解其投融资期限错配.然而,值得注意的是,政府引导基金同样激发了被投

企业创新与资本投资动机[６],带来长周期投资需求与实际支出的增加[７],反而进一步加剧了投融资期

限错配.投融资期限错配由融资与投资两类财务行为共同决定,政府引导基金从两方面影响企业行

为:一方面,其资源效应和认证功能可以改善被投企业的融资环境与资本可得性;另一方面,其设立导

向与发展目标通过营造产业升级环境,影响企业投资行为[８].因此,政府引导基金通过融资与投资两

条路径共同影响企业投融资期限错配,但两类机制可能带来相反效果,导致其净效应在理论上复杂且

不明确.具体地,从长期资金来源的角度看,政府引导基金通过发挥认证效应,可以缓解银企间信

息摩擦,优化信贷契约中的条款设计[９].同时,其在设立与融资过程中双重放大了权益资金杠杆,
除了直接注入资本金和流动性以外,还能够吸收社会权益资本.在长期信贷融资和权益资本的双

重助力下,被投企业可获得更长期的资金来源[１０].此外,政府引导基金以培育新兴产业与构建现

代化产业体系为目标[１１],这将使得被投企业面临更多投资机会和更为激烈的市场竞争[５],驱动被

投企业加大旨在提升核心竞争力的资本投资和研发创新力度.该类投资往往周期长,需要稳定且

长期的财务与非财务资源不断注入与支持,因而可能增加长期资金需求,进而加剧投融资期限错

配[１２].综上,政府引导基金对企业投融资期限错配同时存在缓解与加剧两种影响,其最终影响需

依具体情境而定.
基于以上分析,在投融资期限匹配层面,政府引导基金带来的影响具有双面性,难以事前精确界

定.为明确政府引导基金对企业投融资期限匹配的实际效应、作用机制及适用情境,本文进行一系列

理论与经验分析,为上述问题提供明确证据.本文可能的边际贡献和价值体现在两个方面.第一,从
嵌入政府意志的财政金融工具视角出发,为缓解企业投融资期限错配提供了新的治理思路与经验证

据.已有研究多从金融供给侧结构性改革入手,如适度货币政策、利率市场化改革及产融结合等角度

探讨企业投融资期限错配问题,本文则从财政金融工具角度拓展了相关文献的研究维度.第二,从债

务风险防控层面丰富了对财政金融融合工具微观效应的理解.政府引导基金具有财政工具和风险投

资的融合特征,现有文献多关注其对企业成长性、会计业绩及融资约束的影响,本文则着眼于风险防

控视角,从缓解投融资期限错配层面解释了其在企业治理与资源配置方面的影响.本文的结论对政

策制定与企业实践均具有启示:在政策层面,为厘清政府与市场边界提供了依据,支持借助政府引导

基金等现代金融政策工具构建现代化金融体系;在企业层面,为决策者优化投融资期限结构、防范债

务风险提供了管理参考.据此,本文为推动有为政府与有效市场更好结合、赋能企业和经济高质量发

展,提供了可靠的经验证据与决策支持.

二、文献综述、理论分析与假设提出

(一)文献综述

１．政府引导基金经济后果的相关研究.已有文献以企业为研究对象,主要从会计信息、公司治理

以及不同绩效维度等方面对政府引导基金的微观效应进行了较为详尽的考察.与本文研究主题相关

的是融资与投资两方面的文献.融资层面,现有研究基于鉴证理论和信号传递理论,从整体融资可得
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性和融资约束层面探讨了政府引导基金对受资企业融资能力产生的影响,而对资金来源和期限结构

的探讨尚不充分.例如,Guerini和 Quas认为政府引导基金具备声誉和资源优势,能够产生鉴证效

应,缓解被投企业的融资约束[８].Islam 等基于信号理论,证实政府引导基金的投资行为本身具有信

号价值,有助于投资者准确评估市场风险及受资企业内在价值,缓解被投企业的融资约束[９].投资层

面,现有研究整体上呈现出以识别现象和分析原因为主的文献进路.例如,Grilli和 Murtinu以欧洲

新创科技企业为样本,发现政府引导基金能够提升受资企业的成长能力[１０].蒋亚含等从风险资本视

角、蔡庆丰等从财政工具视角分别发现,政府引导基金能够显著提高被投企业的全要素生产率和创新

能力[１３][１４].杨兴全等探讨了上述成长性和效益提高的原因,认为政府引导基金是积极投资者,能够

对受资企业的投资行为产生实质性影响,推动被投企业开展创新和固定资产投资[６].孟祥瑜等进一

步将这种投资效益的提升总结为创投驱动效应,发现受资企业以提升竞争力为目标的创新类投资行

为能够推动生产要素结构变化[７].

２．企业投融资期限错配影响因素的相关研究.早期文献认为短贷长投是在制度环境结构和银行

业行为有待健全的大背景下企业需要被动接受的一种投融资选择[４].近期文献将视角转向微观企业

战略经营层面,如叶志伟等对企业短贷长投的深层次原因进行分析,认为企业在战略层面的激进,会
经由信息不对称、代理问题和经营风险提升三个渠道影响银行等债权人的专业判断,进而使得债权人

为了降低信用风险而提供期限较短的债务融资[１５].学者们发现数字化转型、非控股大股东退出等方

式是缓解企业投融资期限错配的有效措施[１６][１７].此外,商业银行的数字化也有助于缓解企业投融资

期限错配[１８].
通过梳理现有文献可以发现,现有研究主要从融资约束、代理问题及宏观制度环境等视角探

讨企业投融资期限错配的成因及治理机制,而针对政府引导基金这一新型政策工具如何影响企业

投融资期限错配的研究尚显不足.政府引导基金作为兼具财政属性与市场机制的重要政策工具,
其通过资源注入与政策导向对企业的投资行为与融资结构均会产生深刻影响,是理解企业投融资

期限错配问题不可忽视的因素.本文尝试从政府引导基金这一市场化政策工具出发,探讨其对企

业投融资期限错配的影响与作用机制,为理解财政金融协同治理企业投融资期限错配问题提供新

的经验证据.
(二)理论分析与假设提出

企业采用短期债务为长期投资融资这一决策受多重因素影响,主要包括企业对长短期债务期限

溢价的成本考量或非理性的过度自信、银行对授信企业信息的搜集掌握程度和风险的感知以及外部

经营环境和投资机会变化等.本文将结合政府引导基金的资源特性与设立导向、被投企业的投融资

行为选择以及银行对企业风险的感知与信贷决策制定,从投资和融资两个方面阐释政府引导基金影

响企业投融资期限错配的理论机制.
在投资方面,政府引导基金能够通过治理效应减少无效与过度投资.具体地,政府引导基金可以

通过治理效应减少无谓浪费与私利掏空,以及通过战略指导提升投资决策科学性.由于所有权和经

营权的分离,现代企业普遍存在一定程度的代理问题,缺乏监督的经理人通常会存在自利行为,通过

超额在职消费和构建个人帝国等方式影响企业资源投入方向[１９].以“短贷长投”为代表的投融资期

限错配本质上是一种激进的投资策略[１５][２０],通常伴随着较高的债务风险[２１],此时企业与债权人之间

的收益与风险并非完全对等:当投资成功时,企业可以获得较高的回报,而债权人只能获得固定的利

息回报;而一旦发生投资失败的情况,绝大多数损失将由债权人承担.因此,当存在较为严重的代理

问题时,企业具有通过“短贷长投”将自身风险转嫁给债权人的倾向,其极有可能在缺乏严谨的项目论

证和成熟的技术支撑等必要前提下选择高风险的长期资产配置策略,如高溢价并购等行为.此时,引
入政府引导基金的监督作用显得格外关键.政府引导基金以国家战略与公共利益为导向,凭借国家

监督权威以及信息获取解读能力,能够更有效地参与被投企业的内部治理,通过派驻董事、行使投票

权等方式监督和引导被投企业,确保其投资行为符合国家在产业发展领域的政策导向,避免其将风险
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转移至社会资本和财政领域,进而缓解被投企业的代理问题,降低被投企业主动选择投融资期限错配

的可能性[２２][２３].基于以上分析,政府引导基金通过治理渠道压缩企业内部人私利空间,同时利用战

略引领引导受资企业投向顺应政策趋势与行业演进方向的领域.由此,受资企业将减少无效投资,提
高资金利用效率,减少由过度投资所导致的短贷长投.政府引导基金对企业投资行为的优化效应具

有一定的持续性.
在融资方面,政府引导基金的作用效果并未呈现一致规律,究竟会推动企业长期融资规模扩大还

是加剧短贷风险,需结合具体情境进一步分析.

１．积极影响.从资源持续性角度看,政府引导基金有望提高被投企业的长期融资规模,缓解其投

融资期限错配.具体地,可以从影响银行债务契约条款、拓宽直接融资渠道两个层面进行分析.
第一,政府引导基金有助于促进企业长期债务融资比例上升.在银企信息不对称的情境下,企业

的代理问题以及银行在企业信息搜集与掌握方面的困难,会加剧银行对授信企业资产替代行为与违

约风险的担忧,强化银行对短期信贷的偏好[２４][２５].在信息不对称的条件下,银行对企业的信用信息

搜集和处理存在挑战,不仅难以精准识别企业的违约风险,也无法有效评估其可能存在的资产替代行

为.而企业的机会主义代理问题,会进一步激化银行对风险的担忧,促使银行提供短期信贷契约以防

范违约风险.银行部门信息甄别评估能力的增强,以及企业治理机制改善对代理问题的约束,都可能

缓解银行对风险的担忧,弱化其提供短期债务的倾向,提高对授信企业的长期债务比例[２６].政府引

导基金能够在信息不对称条件下,改善银企信息环境并约束企业行为,进而改变银行风险感知与暴露

程度,使信贷契约条款中长期信贷占比提升.其一,政府引导基金能够发挥鉴证效应[８].政府引导基

金以自身声誉向市场发送了被投企业质地优良的信号,嵌入国家信用的声誉鉴证体现了国家公信力,
对外发送的信号包含了国家声誉成本,如若错误认证会传递误导信号,国家信用背书失效的成本巨

大[２７][２８].于银行而言,政府引导基金认证过程所释放的信号具有可信性,原因在于不诚信的认证

会对政府声誉造成严重损害,从而提高了政府引导基金发送正确信号的动力[２９][３０].政府引导基

金的鉴证与信息揭示缓解了银企之间的信息不对称.其二,政府引导基金通过治理机制降低被投

企业的代理成本[１９].经理人存在自利行为,大股东同样存在第二类代理问题,其对企业资金的占

用会引发银行对代理风险的担忧并减少长期信贷支持[３１].政府引导基金以国家战略与公共利益

为导向,为了维护政府资金安全,政府引导基金有意愿通过治理避免由受资企业内部人掏空所引

致的国家利益受损.与此同时,政府部门具有总量信息优势,政府引导基金在参与治理过程中,能
够协同多职能部门的资源保障治理效力充分发挥,进而政府引导基金以派驻董事、行使投票权等

方式对被投企业进行监督治理,有效缓解被投企业的代理问题[７].因此,政府引导基金能够改善

受资企业的信息质量、遏制其代理问题,这使得受资企业与银行间的信息不对称和代理冲突减少.
银行因信息不充分和防范道德风险而产生的安全性偏好也随之缓解,更愿意延长贷款期限,以帮

助企业获取更高收益.
第二,政府引导基金有助于促进企业权益融资比例上升.政府引导基金通过直接的资本金注入,

能够增加被投企业的长期资金来源,改善其融资期限结构[１４].政府引导基金对被投企业权益融资

的影响可以分为三个层面.其一,政府引导基金以股权投资的形式获取被投企业一定比例股份,
为被投企业直接带来资本金和流动性[３２].其二,政府引导基金在设立和投资时产生了双重杠杆,
从而增加了权益资本来源[２２].相较于公司制形式的政府投资公司,政府引导基金中的各级财政资

金通常以参股方式参与.其通过政策让利和风险分担的形式选聘专业的基金管理机构,并吸引其

他社会资本作为有限合伙人,多方共同组建政府引导基金.因此,政府引导基金在设立阶段就发

挥了杠杆放大效应,有限的政府资金得以撬动规模更大的社会资本,共同参与基金的设立与运

作[６][７].其三,政府引导基金选择投资标的的行为本身发挥了信息归集和信号传递作用,一定程

度上减少了诸如社保基金、养老基金等社会资本对被投企业的担忧,为被投企业吸引了更为广泛

多元的权益资本[１３].权益资本是直接融资的重要形式,投资周期较长,其承担的风险与长期资本
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增值回报匹配程度更高.与信贷资金关注企业下行风险不同,权益资本更为关注企业成长性和长

期竞争优势的构建,为长周期投资提供了直接融资供给[１４].
综上所述,政府引导基金在融资端通过优化银行信贷期限结构、拓宽直接和间接权益融资渠道的

方式,为被投企业带来了长周期资金,从而有效缓解企业的投融资期限错配问题.
基于以上分析,本文提出假设１:政府引导基金能够缓解被投企业的投融资期限错配.

２．消极影响.从企业实际谋求发展的视角来看,政府引导基金因其资源特性和设立导向改变了

被投企业在融资过程中所面临的环境和条件,也可能会加剧被投企业的投融资期限错配.Goyal和

Wang认为企业是否选择短贷长投,关键在于企业对短期贷款流动性风险的承担能力,具有管理流动

性风险能力的企业会倾向于通过增加短期债务来获得融资成本降低等好处[３３].上述观点得到了一

系列后续文献的支持,当影响流动性风险的环境因素变化时,企业会主动调整短贷长投的水平.这些

环境因素包括养老金缴纳数额预期变动、劳动力成本变动、税收征管强度改变以及通货膨胀预期调整

等[２５][３４].根据上述研究证据可知,当企业可以预见到未来有持续的可用资金流入并降低流动性风险

时,其有可能会通过增加短贷长投的方式降低融资成本.而政府引导基金具有较强的可持续收益特

征,一方面为被投企业带来了直接资金注入,另一方面则通过鉴证属性为被投企业带来了良好的

信号,可以有效吸引社会资本流入被投企业[７],这将显著增强被投企业的融资可得性并降低其流动

性风险管理压力,使得企业具备通过获取短期借款进行长期投资从而降低长短期利差所致的融资成

本的能力.此外,通过增加短期借款,企业可以向外部利益相关者释放流动性风险管理能力强的信

号[２４],从而进一步获得更多的合作资源.综合上述分析,在风险可控的前提下,企业有动机在最大程

度上利用政府引导基金投资所带来的资源优势,以更低的成本去争取更多的社会资源,产生更加严重

的投融资期限错配问题.
基于此,本文提出假设２:政府引导基金加剧了被投企业的投融资期限错配.

三、研究设计

(一)变量选取与设计

１．被解释变量.本文的被解释变量为投融资期限错配程度,即短贷长投水平(SFLI),参考钟凯

等的评估方法来计算[４].具体地,短贷长投＝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).其中,长期借款本期增加

额＝本期长期借款＋一年内到期非流动负债 前期长期借款.

２．核心解释变量.本文解释变量为政府引导基金对企业投资情况的相关变量.首先,参考吴超

鹏和严泽浩的研究,设定虚拟变量表示企业受资状态(GGF).清科私募通数据库公布了政府引导基

金的直接或间接投资情况,若上市公司在当年及以后年度受到政府引导基金直接或间接投资,则赋值

为１,否则为０[２２].其次,参考程聪慧和王斯亮的研究,设定第二种核心解释变量,用企业截至统计年

度累计受政府引导基金投资的次数(SGGF)来表示.该变量可反映多次注资(如多个基金投资同一

企业或单个基金多次注资)所带来的资本叠加效应[３５].最后,参考吴斌等的研究,采用政府引导基金

投资的股东持股比例(PGGF)作为第三种核心解释变量.该数据基于CSMAR数据库季度十大股东

明细识别政府引导基金入股情况,经季度平均后生成年度观测值,用以衡量政策资本对被投企业的控

制力度[３６].

３．控制变量.参考现有文献,本文从企业财务表现、股权结构和治理结构等方面选取可能对企业

短贷长投行为产生影响的控制变量,具体包括企业总资产(Size)、企业年龄(Age)、资产负债率

(Lev)、营业收入增长率(Growth)、总资产回报率(ROA)、第一大股东持股比例(Top１)、董事长与总

经理是否为同一人(Dual)以及审计意见类型(Opinion)等指标[３７].
所有变量的详细定义如表１所示.

１２



　表１ 变量定义表

变量名称 变量符号 变量定义

政府引导
基金变量

GGF 上市公司截至当年未接受过政府引导基金投资的标记为０,已接受过政府引导基金投资的标记为１.

SGGF 上市公司截至当年累计受政府引导基金投资次数

PGGF 上市公司当年前十大股东中政府引导基金所占股权比例

短贷长投
变量 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),其中,长期借款本期增加额＝本期长期借款＋一年内到期非流动负债 前期长
期借款

控制变量

Size 上市公司年末总资产的自然对数

Age 上市公司年龄加１的自然对数

Lev 上市公司年末总负债与总资产之比

Growth 营业收入的年增长率＝(当年营业收入 上一年营业收入)/上一年营业收入

ROA 上市公司年末净利润与总资产之比

Top１ 上市公司第一大股东持股比例

Dual 上市公司董事会主席(COB)是否兼任总经理CEO,是为１,否为０
Opinion 上市公司审计意见类型是否为“标准无保留意见”,是为１,否为０

　　(二)模型设定

本文依据假设设定如下回归模型:

SFLIi,t＝α０＋α１GGF/SGGF/PGGFi,t＋∑αnControlsi,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (１)

在公式(１)中,SFLI为被解释变量短贷长投程度,核心解释变量为企业接受的政府引导基金投

资变量组(GGF/SGGF/PGGF),Controls为上文所述的控制变量集合.为最大限度减弱不可观测

因素可能对回归结果产生的干扰,本文进一步在时间和行业两个维度设置了固定效应,并对标准误进

行修正.
(三)样本选择和数据来源

本文选取２００７—２０２２年沪深两市 A股上市公司为研究对象.政府引导基金数据来源于清科私

募通数据库,具体处理步骤如下:首先,从“政府引导基金投资事件”子库中收集样本期内所有政府引

导基金参与的投资事件,共计２０１４４条;其次,通过“融资主体”和“上市交易所”选项与上市公司名称

进行交叉匹配;最后,在年度层面进行汇总,得到３１８６个投资事件.其他财务数据来源于CSMAR数

据库.同时,为确保研究结论的准确性,对原始数据进行预处理:(１)剔除金融类上市企业样本;(２)删
除样本期内ST和PT的异常样本;(３)剔除核心变量存在缺失值的样本;(４)连续型变量实施首尾各

１％的 winsor处理,消除极端值干扰.最终获得３６３３８个上市企业—年度观测值,其中包含政府引导

基金投资事件２３２９个.
(四)描述性统计

表２报告了本文主要变量的描述性统计结果.被解释变量短贷长投SFLI 的均值为 ０．１１４,标
准差为０．２３０,最小值为 １．２６０,最大值为０．２６７,不同公司间差异较大.核心解释变量政府引导基金

GGF 的均值为０．０４３,标准差为０．２０３,说明整个市场范围内有４．３％的公司—年度样本获得了政府引

导基金的支持.变量SGGF 的均值为０．０６４,标准差为０．３６４;PGGF 的均值为０．３１５,标准差为

２．０９１.控制变量的描述性统计结果与以往研究基本保持一致,不再赘述.

四、实证结果分析

(一)基准回归

模型(１)的回归结果如表３所示.第(１)~(３)列是单变量回归结果,政府引导基金GGF、SGGF
和PGGF 的回归系数分别为 ０．０５５、０．０２８和 ０．００２,且均通过显著性检验.第(４)~(６)列是加入

控制变量后的回归结果,三种解释变量的估计系数分别为 ０．０３６、０．０１７和 ０．００１,均通过显著性检

验.系数绝对值下降可归因于控制变量的吸收效应,表明纳入控制变量后估计结果更为稳健.进一
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步结合描述性统计计算经济显著性:以第(５)列为例,政府引导基金SGGF 每增加一个单位标准差,
企业短贷长投水平平均下降５．４２％(０．０１７×０．３６４/ ０．１１４).上述结果表明,政府引导基金显著抑

制了被投企业的投融资期限错配.对该结果可能的解释在于,一是政府引导基金通过鉴证效应缓解

了银企信息不对称,凭借政府信用向银行传递企业优质信号,增强银行对企业还款能力的信心;同时

通过参与治理代理问题,降低银行对违约风险的担忧,从而增加长期信贷供给,优化企业债务期限结

构.二是政府引导基金不仅直接注入权益资本,还通过财政杠杆吸引社会资本,发挥双重放大作用.
政府引导基金通过上述机制有效缓解了企业投融资期限错配,为假设１提供了实证支持,假设２未得

到验证.
　表２ 描述性统计

样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

SFLI ３６３３８ ０．１１４ ０．２３０ １．２６０ ０．２６７

GGF ３６３３８ ０．０４３ ０．２０３ ０．０００ １．０００

SGGF ３６３３８ ０．０６４ ０．３６４ ０．０００ １１．０００

PGGF ３６３３８ ０．３１５ ２．０９１ ０．０００ ７３．０３０

Size ３６３３８ ２２．１４８ １．２９７ １９．１７０ ２６．１０９

Age ３６３３８ ２．１３５ ０．７９７ ０．０００ ３．３３２

Lev ３６３３８ ０．４３４ ０．２０４ ０．０５４ ０．８９４

Growth ３６３３８ ０．３８９ １．０４６ ０．７２５ ７．１９１

ROA ３６３３８ ０．０４１ ０．０６４ ０．２３５ ０．２３３

Top１ ３６３３８ ３４．４４０ １４．９３０ ８．８００ ７５．４００

Dual ３６３３８ ０．２６８ ０．４４３ ０．０００ １．０００

Opinion ３６３３８ ０．９７０ ０．１７２ ０．０００ １．０００

　表３ 基准回归结果

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

SFLI SFLI SFLI SFLI SFLI SFLI
GGF ０．０５５∗∗∗ ０．０３６∗∗∗

(６．８９４) (５．３２１)

SGGF ０．０２８∗∗∗ ０．０１７∗∗∗

(５．９４２) (４．３１３)

PGGF ０．００２∗∗ ０．００１∗

(２．５５３) (１．６９１)
常数项 ０．１１２∗∗∗ ０．１１３∗∗∗ ０．１１４∗∗∗ ０．３５２∗∗∗ ０．３５２∗∗∗ ０．３５９∗∗∗

(７８．５１９) (７９．１５６) (８０．１５２) (１３．１４８) (１３．１５２) (１３．３７３)

Controls No No No Yes Yes Yes
YearFE No No No Yes Yes Yes
IndFE No No No Yes Yes Yes
N ３６３３８ ３６３３８ ３６３３８ ３６３３８ ３６３３８ ３６３３８
adj．R２ ０．００２ ０．００２ ０．０００ ０．２２３ ０．２２３ ０．２２２

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示显著性水平为１％、５％和１０％,下表同.

　　(二)稳健性检验

１．替换变量.为确保研究结论的可靠性,本文通过替换被解释变量进行稳健性检验.第一,参考

李增福等的研究,采用企业资产负债率(SDLA)作为企业杠杆率的衡量指标,以反映企业债务与资产

的匹配情况[２４].第二,借鉴赵晓鸽的方法,采用企业资本成本偏离行业平均资本成本的程度作为企

业金融错配的代理变量(Fd),偏离度越大,说明企业面临的信贷错配越严重[３８].具体的回归结果如

表４所示,政府引导基金GGF、SGGF 和PGGF 的回归系数均显著为负,其结果与假设１一致,核心

结论稳健.

２．替换固定效应.为缓解反向因果等内生性问题的干扰,本文通过替换固定效应以排除潜在干
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扰因素的影响,确保基准回归结果的可靠性.具体地,模型分别控制省份、企业个体固定效应来捕捉

不随时间变化的特征差异.表５的回归结果显示,在控制上述固定效应后,政府引导基金对企业短贷

长投行为仍具有显著的抑制作用,表明核心结论稳健.
　表４ 替换变量的回归结果

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

SDLA SDLA SDLA Fd Fd Fd
GGF ０．０１１∗∗ ０．００８∗

(２．０８９) (１．７２１)

SGGF ０．０１３∗∗∗ ０．０１６∗

(４．４７６) (１．６９２)

PGGF ０．００２∗∗∗ ０．００４∗

(３．１３４) (１．９１６)
常数项 ０．３５４∗∗∗ ０．３５１∗∗∗ ０．３５５∗∗∗ ０．５２０∗∗∗ ０．５２９∗∗∗ ０．５２５∗∗∗

(１２．１２３) (１２．０２１) (１２．１８３) (５．４２０) (５．５１２) (５．４８１)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ３６３３８ ３６３３８ ３６３３８ ３６３３３ ３６３３３ ３６３３３
adj．R２ ０．２９８ ０．２９９ ０．２９８ ０．１１２ ０．１１２ ０．１１２

　表５ 替换固定效应的回归结果

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

SFLI SFLI SFLI SFLI SFLI SFLI
GGF ０．０３７∗∗∗ ０．０４６∗∗∗

(５．５００) (３．９１０)

SGGF ０．０１８∗∗∗ ０．０２７∗∗∗

(４．４１２) (３．８２９)

PGGF ０．００１∗ ０．００１∗

(１．６８３) (１．８５５)
常数项 ０．３３９∗∗∗ ０．３３９∗∗∗ ０．３４５∗∗∗ １．５５８∗∗∗ １．５６１∗∗∗ １．５８７∗∗∗

(１４．４０８) (１４．４０４) (１４．５９７) (２０．５４９) (２０．６２１) (２１．００３)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
ProvFE Yes Yes Yes No No No
FirmFE No No No Yes Yes Yes
N ３６３２７ ３６３２７ ３６３２７ ３６３３８ ３６３３８ ３６３３８
adj．R２ ０．２２２ ０．２２２ ０．２２１ ０．２６７ ０．２６７ ０．２６７

　　３．采用倾向得分匹配(PSM)方法.为缓解可能存在的自选择偏差,本文采用倾向得分匹配法

(PSM)进行检验.具体地,首先,根据企业是否获得政府引导基金投资,将样本划分为处理组和对照

组;其次,选取主回归中的控制变量作为协变量计算倾向得分,并采用最近邻匹配法进行样本匹配,匹
配后处理组和控制组差异较小;最后,使用匹配后的样本进行回归分析,结果如表６所示,政府引导基

金显著抑制了企业的短贷长投行为,且核心解释变量系数均在统计上显著,该结果支持了假设１,表
明核心结论稳健.

４．Heckman两阶段检验.为缓解样本自选择所造成的内生性问题,本文采用 Heckman两阶段

法进行检验.将企业依据短贷长投变量的中位数划分成短贷长投高和低的两组,高的组取值为１,否
则为０.基于分组定义的短贷长投变量(SFLI_dummy)进行 Probit回归,并计算逆米尔斯比率

(IMR);随后,将IMR 作为控制变量纳入主回归方程,其检验结果见表７.结果显示,在控制选择偏

差后,政府引导基金对上市公司短贷长投行为依然存在显著的负向影响,且IMR 通过显著性检验.
修正后的估计结果与基准回归结果一致,核心结论稳健.
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　表６　　基于PSM 匹配样本的回归结果

(１) (２) (３)

SFLI SFLI SFLI
GGF ０．０２８∗∗∗

(３．８４７)

SGGF ０．０１２∗∗∗

(２．８４９)

PGGF ０．００１∗

(１．７１４)

常数项 ０．４１８∗∗∗ ０．４１７∗∗∗ ０．４２６∗∗∗

(９．０８０) (９．０５０) (９．２０９)

Controls Yes Yes Yes

YearFE Yes Yes Yes

IndFE Yes Yes Yes

N １３６８８ １３６８８ １３６８８

adj．R２ ０．２３１ ０．２３０ ０．２３０

　表７ Heckman两阶段检验回归结果

(１) (２) (３) (４)

SFLI_dummy SFLI SFLI SFLI
GGF ０．５１４∗∗∗ ０．１４２∗∗∗

(４．８８０) (７．０４１)
SGGF ０．０２９∗∗∗

(４．２６９)
PGGF ０．００２∗

(１．７８１)
IMR ０．２６６∗∗∗ ０．０７９∗∗∗ ０．００６∗∗

(６．９４５) (３．９６４) (２．００３)
常数项 ０．０８７∗∗∗ ０．１４４∗∗∗ ０．１６９∗∗∗

(２．９９３) (５．３１１) (６．３５３)
Controls Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes
IndFE Yes Yes Yes Yes
N ３５７９７ １９３８３ １９３８３ １９３８３
adj．R２ ０．７１１ ０．７１０ ０．７１０
pseudoR２ ０．１４９

　　５．工具变量检验.为缓解基准回归可能存在的内生性偏误,本文采用工具变量法再次进行检验.
地方政府设立引导基金的首要目标是促进本地产业升级、科技创新和经济发展,基金的投资决策与省

份的经济状况高度相关.本文所选工具变量为政府引导基金的投资密度(IV),其定义为省份政府引

导基金投资总金额/省份当年的 GDP.该工具变量满足相关性要求,省份的引导基金投资密度越大,
其通过子基金渠道投向本地企业的资金总量也就越大,因此省级层面与企业的政府引导基金投资密

切相关;同时该工具变量也符合外生性条件,因其属于宏观层面变量,与企业自身投融资行为无直接

关联.两阶段回归结果如表８所示,在第一阶段回归中,工具变量与政府引导基金变量组之间存在显

著相关性;在第二阶段回归中,在控制内生性后,政府引导基金对上市公司短贷长投行为仍呈现显著

的负向影响,进一步支持了基准结论的稳健性.
　表８ 工具变量检验结果

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

GGF SFLI SGGF SFLI PGGF SFLI
IV ０．０９８∗∗∗ ０．０４７∗∗∗ ０．１２９∗∗∗

(３．０４４) (２．９８８) (５．１１２)

GGF １．２１２∗∗

(２．３１２)

SGGF ０．８５３∗∗

(１．９９６)

PGGF ０．６２４
(１．３１８)

常数项 ０．６５６∗∗∗ ０．１２８∗∗∗ ０．９７５∗∗∗ ０．０７６∗∗∗ １．００９∗∗∗ ０．０４３∗∗∗

(１５．４９４) (５．２３７) (１４．２００) (４．７７５) (１４．２５０) (４．００１)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
KleibergenＧPaapWaldrkF统计量 １２．０３０ １０．２１０ １４．４２４
N ３５６２０ ３５０８３ ３５６２０ ３５０８３ ３５６２０ ３５０８３
adj．R２ ０．６９４ ０．３４６ ０．５９９ ０．３０７ ０．６９７ ０．１２８

　　(三)机制检验

上述回归结果均表明,政府引导基金能够显著缓解企业投融资期限错配,以下进一步对其作用机

制进行检验,结果如表９所示.第一,参考何青等的研究,以“长期负债合计/资产总计”衡量长期信贷

比例(Ld)[３７].第(１)~(３)列的回归结果显示,政府引导基金的回归系数均显著为正,说明其通过提
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供稳定现金流,增加了长期信贷的比例,进而缓解了企业短贷长投行为.第二,从股权融资渠道进行

机制检验,使用“吸收投资收到的现金/资产总计”度量股权融资额(Equity).第(４)~(６)列的回归

结果显示,政府引导基金三个代理变量GGF、SGGF 和PGGF 的系数均显著为正,表明政府引导基金

提升了企业股权融资水平.这表明政府引导基金通过增强企业股权融资能力,改善了企业长期资金

供给,减少了被动期限错配,从而抑制了短贷长投.
　表９ 机制检验结果

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ld Ld Ld Equity Equity Equity
GGF ０．００４∗∗ ０．０２２∗∗∗

(２．０８４) (６．０９４)

SGGF ０．００２∗ ０．０１１∗∗∗

(１．６５２) (４．５６７)

PGGF ０．００１∗∗∗ ０．００１∗∗

(４．５０５) (２．５５６)
常数项 ０．４０１∗∗∗ ０．４０１∗∗∗ ０．４０１∗∗∗ ０．０８０∗∗∗ ０．０８０∗∗∗ ０．０８２∗∗∗

(３７．６８０) (３７．６８０) (３７．８３６) (７．６９４) (７．６６９) (７．９１７)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ３１９２５ ３１９２５ ３１９２５ ２７５９４ ２７５９４ ２７５９４
adj．R２ ０．４４５ ０．４４５ ０．４４５ ０．１００ ０．０９９ ０．０９８

　　(四)异质性检验

１．市场化程度.市场化程度是影响企业投融资行为的重要外部环境因素,从理论上看,政府引导

基金在不同市场化水平地区对长期资金供给与企业投资行为的影响可能存在差异,具体表现为替代

效应或互补效应,其净效应在理论上并不明确.一方面,在市场化程度较低的地区,法治环境与金融

中介发育尚不完善,行业经营性信息释放程度不够,资金供给者在做出投资决策时缺少信息支撑,不
能在获取足够且有效信息的基础上判断资金需求者的经营状况、治理水平、财务状况及管理层特征

等,这使得其出于风险控制动机更倾向于提供短期资金,导致企业长期融资来源受限、期限错配等问

题更为严重.此时政府引导基金以股权形式介入,可改善企业的长期资金可得性,发挥替代效应.另

一方面,在市场化程度较高的地区,信用与法治体系健全,信息透明度高,资金供给者更为信任并使用

企业提供的信息.而企业为维护自身声誉、规避失信引致的机会损失,具有更强的动机提供精准可靠

的决策信息.随着信息搜寻和验证成本的降低,政府引导基金能够更有效地引导长期资金匹配企业

的投资需求,从而缓解企业投融资期限错配问题,形成互补效应.基于此,政府引导基金对企业投融

资期限错配的改善作用会受到市场化程度的影响.
为检验市场化程度的影响,本文采用地级市层面的市场化指数作为地区市场化水平的代理变

量[３９].按其中位数将样本分为高市场化组与低市场化组,进行分组检验,其回归结果如表１０所示.
结果表明,GGF、SGGF 和PGGF 在高市场化组中对企业短贷长投行为的抑制作用显著更强.这表

明在市场化程度较高的环境中,政府引导基金能够更有效地发挥资源整合与信号传递作用,从而更显

著地缓解企业投融资期限错配.

２．产权性质.不同产权性质的企业具有不同资源禀赋和经营目标.从理论上看,相比非国有企

业,政府引导基金对国有企业的影响可能更为显著.一方面,国有企业与政府引导基金均具有“政府

背景”,双方在目标协调、信息沟通与信任建立上更具优势,政府引导基金的资金注入与认证效应能更

顺畅地转化为企业融资条件的改善.另一方面,国有企业原有的公司治理与投资决策机制可能因政

府引导基金带来的市场化监督与专业管理经验而得到优化,从而更有效地约束短贷长投的投机倾向.
对于非国有企业,政府引导基金虽也能缓解其融资困境,但后者本就处于高度市场竞争环境中,其投

融资行为已相对更遵循市场信号,因而政府引导基金的边际治理作用可能相对较小.
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　表１０ 市场化程度异质性检验结果

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
程度高 程度低 程度高 程度低 程度高 程度低

SFLI SFLI SFLI SFLI SFLI SFLI
GGF ０．０４８∗∗∗ ０．０３０∗∗∗

(４．９５１) (３．８０３)

SGGF ０．０２７∗∗∗ ０．０１９∗∗∗

(３．６７１) (３．３９７)

PGGF ０．００１∗ ０．０００
(１．７９５) (０．６２７)

常数项 ０．３１２∗∗∗ ０．３８７∗∗∗ ０．３１２∗∗∗ ０．３８５∗∗∗ ０．３１０∗∗∗ ０．３７７∗∗∗

(７．５０１) (１１．９１４) (７．５０３) (１１．８９０) (７．４９８) (１１．６０４)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
组间系数差异 ０．０４０ ０．０５２ ０．０８１
N １８３６２ １７９７６ １８３６２ １７９７６ １８３６２ １７９７６
adj．R２ ０．２５０ ０．２０４ ０．２５０ ０．２０４ ０．２５２ ０．２０６

　　注:组间系数差异p值采用费舍尔组合检验抽样５００次计算得到,下表同.

　　以下根据产权性质将样本划分为国有企业与非国有企业两组,进行分组检验,其回归结果如表

１１所示.结果表明,政府引导基金(GGF、SGGF)在国有企业组中对企业短贷长投行为的抑制作用

均显著更强.该结果表明,政府引导基金的市场化治理与国企现有体系结合形成监督合力,从而可以

更为显著地缓解投融资期限错配问题.
　表１１ 产权性质异质性检验结果

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
国有 非国有 国有 非国有 国有 非国有

SFLI SFLI SFLI SFLI SFLI SFLI
GGF ０．０５２∗∗∗ ０．０３１∗∗∗

(４．０２６) (４．００８)

SGGF ０．０３５∗∗∗ ０．０１２∗∗∗

(４．２００) (２．７４４)

PGGF ０．０００ ０．００３∗∗

(０．１８９) (２．３８３)
常数项 ０．２８５∗∗∗ ０．４９８∗∗∗ ０．２８５∗∗∗ ０．５０１∗∗∗ ０．２９１∗∗∗ ０．５０７∗∗∗

(９．４２４) (１２．９２４) (９．４１９) (１２．９６０) (９．６０１) (１３．１５０)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
组间系数差异 ０．０７６ ０．００１ ０．０６０
N １３７８４ ２１９２４ １３７８４ ２１９２４ １３７８４ ２１９２４
adj．R２ ０．２１２ ０．２３７ ０．２１２ ０．２３６ ０．２１０ ０．２３６

　　３．内部控制.内部控制质量是影响企业信息环境与代理效率的重要内部治理因素,健全高效的

内部控制体系有助于提升会计信息质量、提高经营效率、畅通企业内外部沟通交流,从而缓解企业与

外部资金提供者之间的信息不对称.在内部控制良好的企业中,不同部门之间的信息流动和协同运

转更为有效,提供给外部利益相关者的信息更为真实可靠,这降低了资金方的信息甄别成本与风险,
使其更愿意提供长期资金支持.与此同时,良好的内部控制也有助于抑制管理层的代理问题,确保资

金被有效用于具备长期价值的投资项目,增强政府引导基金政策意图的落实效果.基于上述分析,本
文提出推断:政府引导基金对企业投融资期限错配的缓解作用,在内部控制质量较高的企业中更为

显著.
为验证该推断,本文采用迪博内部控制指数作为企业内部治理水平的代理变量,按其中位数将样
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本分为高内部控制组和低内部控制组,进行分组检验,其回归结果如表１２所示.结果表明,政府引导

基金在高内部控制组中对短贷长投的抑制作用显著更强,这意味着政府引导基金缓解企业投融资期

限错配的效果在更大程度上依赖于良好的内部控制环境,高效的内控机制增强了企业资源使用与政

府导向的一致性,从而提升了政府引导基金的政策效能.
　表１２ 内部控制异质性检验结果

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
控制高 控制低 控制高 控制低 控制高 控制低

SFLI SFLI SFLI SFLI SFLI SFLI
GGF ０．０４９∗∗∗ ０．０２２∗∗∗

(４．８０４) (３．１０８)

SGGF ０．０２７∗∗∗ ０．００９∗∗

(４．５６３) (１．９７４)

PGGF ０．００２∗∗ ０．０００
(２．２３２) (０．１６４)

常数项 ０．３１２∗∗∗ ０．４４６∗∗∗ ０．３１２∗∗∗ ０．４４７∗∗∗ ０．３２１∗∗∗ ０．４５１∗∗∗

(７．４７４) (１３．７５９) (７．４６６) (１３．８００) (６．８９２) (１３．９０４)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
组间系数差异 ０．０２０ ０．０１４ ０．０７８
N １８５２６ １７８１２ １８５２６ １７８１２ １８５２６ １７８１２
adj．R２ ０．１８８ ０．２４３ ０．１８８ ０．２４３ ０．１８６ ０．２４３

　　(五)进一步研究:基于政府引导基金的风险控制视角

本文已验证,政府引导基金可通过资源与治理效应显著缓解企业投融资期限错配,并降低债务风

险.在此基础上,本文进一步考察其是否能有效控制企业整体风险.为检验政府引导基金是否显著

削弱短贷长投所带来的风险,本文采用调节效应模型,分别从财务风险(OＧScore)和经营风险(Risk)
两个维度展开分析.具体地,本文引入交乘项检验政府引导基金是否调节“短贷长投—企业风险”之
间的关系,从而识别其风险治理功能.

企业财务风险(OＧScore)采用 Ohlson(１９８０)提出的OＧScore破产风险指数进行衡量,其数值越

大代表财务困境风险越大[４０].表１３第(１)~(３)列回归结果显示,政府引导基金(GGF、SGGF 和

PGGF)与短贷长投(SFLI)的交乘项系数显著为负,表明政府引导基金引入显著弱化了短贷长投对

财务风险的正向影响.可能的解释是,政府引导基金的注入改变了企业融资结构,鼓励企业进行更为

合理的资金管理和长期稳健的投资,进而有效降低了企业资金流动性风险.此外,政府引导基金还可

以通过加强内部治理,促进企业优化资本结构、提高资金使用效率,从而提升财务稳健性,降低因资本

运作不当所带来的财务风险.
本文参考李增福等的研究,经营风险(Risk)以企业３年内盈利(息税前利润/总资产)的波动性衡

量[２４].表１３第(４)~(６)列的回归结果显示,政府引导基金(GGF、SGGF 和PGGF)与短贷长投

(SFLI)的交乘项系数同样显著为负,说明政府引导基金有效抑制了短贷长投引发的经营风险.其

可能的原因在于,政府引导基金的导向性和治理作用可以有效避免企业在进行长期投资时缺乏必要

论证以及急功近利的倾向,将现有的资源集中至发展前景好、投资回报相对稳健的项目中去,进而降

低了经营成果的波动性.上述结果表明,政府引导基金在微观层面具有良好的风险控制效果,不仅缓

解了企业投融资期限错配,还有效抑制了其风险扩散,增强了整体经济系统的稳定性.

五、结论和启示

企业投融资期限错配不仅会加剧微观层面的违约风险,还可能沿着供应链和银行体系扩散,对金

融稳定与经济安全构成潜在威胁,因而探寻有效的防范与化解途径具有重要意义.政府引导基金在
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　表１３ 基于风险控制视角的检验

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

OＧScore OＧScore OＧScore Risk Risk Risk
SFLI ０．００１ ０．００１ ０．００１ ０．０３１∗∗∗ ０．０３１∗∗∗ ０．０３１∗∗∗

(０．３８３) (０．１８０) (０．５１７) (２１．０９７) (２１．６８３) (２２．００４)

GGF ０．００３∗∗∗ ０．００４∗∗∗

(５．３１８) (２．９３０)

GGF×SFLI ０．０１４∗∗∗ ０．０１３∗∗

(６．８８９) (２．１０５)

SGGF ０．００１∗∗∗ ０．００２∗∗∗

(４．６１５) (３．３８６)

SFLI ×SGGF ０．００７∗∗∗ ０．００５∗∗

(５．４９９) (２．０６８)

PGGF ０．０００ ０．０００
(０．２６７) (０．９５０)

SFLI ×PGGF ０．０００ ０．００１∗∗

(０．００２) (２．０７７)
常数项 ０．０４８∗∗∗ ０．０４８∗∗∗ ０．０４８∗∗∗ ０．２２０∗∗∗ ０．２２０∗∗∗ ０．２２０∗∗∗

(７．４９１) (７．５０８) (７．０２１) (３４．６２９) (３４．５８７) (３４．７０５)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ３２６０５ ３２６０５ ３２６０５ ３６２３１ ３６２３１ ３６２３１
adj．R２ ０．０６６ ０．０６６ ０．０６６ ０．２００ ０．１９９ ０．１９９

为企业提供直接融资支持的同时,也影响着银企之间的信贷期限结构.基于此,本文考察了政府引导

基金是否以及如何缓解企业投融资期限错配问题.研究发现:第一,政府引导基金显著缓解了被投企

业的投融资期限错配,该结论在一系列稳健性检验后均成立;第二,其作用机制主要体现在提升企业

长期债务比例与提高权益融资占比两个方面;第三,政府引导基金对企业投融资期限错配的缓解效应

在市场化程度较高、国有企业与内部控制质量较高的企业中更为显著;第四,进一步研究发现,在政府

引导基金缓解企业投融资期限错配的情境下,被投企业的经营风险和财务风险显著下降.本文的研

究成果揭示了政府引导基金在防范化解重大金融风险、增强金融体系稳定性方面所起的积极作用,为
我国健全经济治理体系提供了理论参考与政策启示.

基于本文的研究结论,提出三个方面的政策启示.
第一,应重视政府引导基金作为耐心资本的重要形态,在提供直接融资、优化间接融资方面发挥

的积极作用.本文发现,政府引导基金能够有效缓解企业投融资期限错配,从源头上抑制违约与偿付

风险的形成.其效应实现既依托于直接的资金注入,也得益于对银企信息环境和企业不规范行为的

双重改善.这表明政府引导基金在融资支持与公司治理方面均具有积极作用.在当前创新驱动发展

的背景下,企业依赖资本支出与研发投入构建核心竞争力,往往面临投资周期长、技术专用性强及代

理问题突出等挑战,更容易出现投融资期限错配.政府引导基金能够针对性地提供与创新活动周期

相匹配的长期资金,并通过改善治理抑制代理行为,从而在支持企业开展长期投资的同时,防范潜在

的期限错配风险.
第二,实施差异化引导策略,强化政府引导基金对企业投融资行为的治理效能.政府引导基金对

国有企业、内部控制质量较高的企业投融资期限错配的缓解作用更为显著.因此,政策实施应依据企

业产权属性与内部治理水平进行精准引导.针对国有企业,建议在坚持市场化运作的前提下,可适当

提高政府引导基金的出资比例或合作深度,发挥其体制内的信任传导与治理协同优势,重点推动国有

企业优化投资决策流程、强化财务纪律,从而更有效地抑制短贷长投倾向.针对非国有企业,则应侧

重于增强政府引导基金的认证与增信功能,通过合作提升企业信息披露质量与内部控制有效性,帮助
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其拓宽长期融资渠道、稳定融资预期.同时,政府引导基金自身应始终坚持市场化、专业化运作,将投

资后的治理与监督作为关键环节,引导各类企业完善治理结构、系统性提升资本配置效率.
第三,强化政府引导基金风险防范职能,构建协同治理机制.政府引导基金在缓解企业投融资期

限错配的同时显著降低了经营风险和财务风险.政府引导基金可与金融监管部门加强信息共享与政

策联动.对于获得政府引导基金投资并显著改善风险状况的企业,可建议商业银行在授信时给予更优

惠的条件,形成股权投资稳根基、债权融资助发展的政策合力.
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DoesGovernmentGuidanceFundAlleviatetheMaturityMismatchof
InvestmentandFinancinginEnterprises?

YANGZhihao１　ZHIXiaoqiang２　WANGChu３
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Abstract:ThematuritymismatchofcorporateinvestmentandfinancingimpliesfinancialandoperaＧ
tionalrisks,which hasbecomeanimportantcauseof macrofinancialrisks．Based onthe
governmentguidancefund(GGF),A marketＧorientedfinancialfundapplicationtool,thispaper
studieswhetherandhowGGFcanalleviatetheinvestmentandfinancingmaturitymismatchofthe
investedenterprisesbytakingtheAＧsharelistedcompaniesfrom２００７to２０２２assamples．ThereＧ
sultsshowthat:GGFcansignificantlyalleviatethematuritymismatchofinvestmentandfinancing
ofinvestedenterprises,thisconclusionremainsvalidafteraseriesofrobustnesstests．ThemechaＧ
nismtestshowsthatbyincreasingtheproportionoflongＧtermdebtandequityfinancing,GGFcan
significantlyalleviatethematuritymismatchofinvestmentandfinancingofinvestedenterprises．
Heterogeneityanalysisshowsthattheeffectismoreobviousinenterpriseswithhighmarketization
degree,stateＧownedenterprisesandhighdegreeofinternalcontrol．Furthertestsshowthattheoperating
riskandfinancialriskoftheinvestedenterprisesaresignificantlyreducedwhenthegovernmentＧguidedfund
alleviatesthematuritymismatchofinvestmentandfinancing．
Keywords:GovernmentGuidanceFund;MaturityMismatchofInvestmentandFinancing;LongＧ
termDebtRatio;EquityFinancing
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