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得“信”者多助？
——社会信任能缓解企业短贷长投吗？

张新民,  叶志伟
（对外经济贸易大学 国际商学院，北京 100029）

摘　要： 短贷长投是指企业利用短期负债支持长期投资，是我国企业普遍使用的一种投

融资安排。既有文献主要围绕金融供给侧结构性改革思路，发现提高货币政策适度水平、放开

利率管制和银行管制等措施可以有效缓解企业短贷长投。本文则将研究视角拓展到非正式制

度中的社会信任，发现社会信任亦能有效缓解企业短贷长投。此外，随着社会信任程度的提高、

企业短贷长投的缓解，企业经营风险与财务困境成本也得以降低。进一步分析发现，完善健全

的法律环境可以增强社会信任对短贷长投的缓解作用。本文的发现为决策层缓解企业短贷长

投、防范化解实体经济风险提供了新的政策思路，也为决策层强调“建立健全社会征信体系”提

供了学理支持。
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一、  引　言

在中央提出防范化解重大风险的大背景下，企业短贷长投问题逐渐得到学界重视。基于我

国情境的研究指出，企业无法有效获取支持投资的长期债务，进而选择短贷长投作为一种替代

性的投融资安排。这种投融资方式虽然在一定程度上增加了企业融资水平，但也会加剧企业流

动性风险以及经营风险（钟凯等，2019；刘晓光和刘元春，2019）、降低企业全要素生产率和企业

绩效（钟凯等，2016；马红等，2018）。从宏观层面看，微观企业的投融资期限匹配是否得当，直接

关系到整个经济的运行是否风险可控。在当前中国经济步入“新常态”发展模式下，中央明确提

出要“打好防范化解重大风险攻坚战”和“守住不发生系统性金融风险的底线”，实现上述目标

的微观保障是企业层面不出现系统性的投融资期限错配。在此背景下，研究我国企业短贷长投

的决定因素与缓解机制，对降低我国宏观金融体系的风险、促进金融服务实体经济、实现微观

实体企业高质量发展，都具有重要的理论和现实意义。
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既有文献论证了我国企业短贷长投并非企业主动选择，而是被动接受（白云霞等，2016；马
红等，2018；钟凯等，2018）。其他文献指出，为了缓解我国企业短贷长投，可以实施金融供给侧

结构性改革，具体举措包括提高货币政策适度水平、放开利率管制和银行管制、增强银企关系

等（钟凯等，2016；白云霞等，2016；马红等，2018；王红建等，2018；肖继辉和李辉煌，2019）。事实

上，缓解企业短贷长投的关键在于，为企业的长期投资匹配长期债务融资。为了实现这一目标，

除了采取既有文献指出的金融供给侧结构性改革措施，也可以考虑从非正式制度入手。相比于

制度建设较为完善的西方国家，转型经济体中的社会规范、信任、文化、宗教等非正式制度因素

能够修改、补充或扩展正式规则，进而显著影响资源配置和企业行为（Stulz和Williamson，
2003）。其中，信任是一切经济交换的基础，信任缺失会产生巨大的经济运行成本。因此，资源的

高效配置、契约的有效执行都离不开道德、信任的作用（Williamson，1993）。非正式制度中的社

会信任能够引导人们遵循大多数人认可的社会规范，并内化为诚实守信的价值观。企业高管和

员工也会受到地区社会信任影响，能够减少个人机会主义行为、同时更愿意相信交易对手。高

管和员工的上述改变大概率能够降低企业机会主义行为、减少交易成本，进而缓解银行等债权

人对企业过度投资和债务违约的担忧（Chen等，2016；杨国超和盘宇章，2019）、有助于促进银

行等债权人与企业长期紧密合作。如此，社会信任应该有助于企业获得与投资相匹配的债务融

资，进而缓解企业短贷长投程度。

基于此，本文使用2007—2018年中国A股上市公司数据，实证发现地区社会信任水平与企

业短贷长投显著负相关，这表明社会信任能够缓解企业短贷长投程度。该结论在多种稳健性测

试后仍成立。研究还发现，社会信任缓解企业短贷长投，还能进一步降低企业经营风险、缓解企

业财务困境成本。进一步分析发现，完善健全的法律制度可以增强社会信任的短贷长投缓解

作用。

本文的潜在贡献在于：第一，从非正式制度的社会信任视角补充了短贷长投影响因素文

献。近年来，我国企业短贷长投问题越来越得到学界重视。既有文献指出，提高货币政策适度水

平、放开利率管制和银行管制、增强银企关系等举措都对我国企业短贷长投具有缓解作用（钟

凯等，2016；白云霞等，2016；马红等，2018；王红建等，2018；肖继辉和李辉煌，2019）。然而，上述

文献都集中于金融供给侧结构性改革措施，鲜有研究考察社会信任等非正式制度是否有助于

缓解企业短贷长投。本文发现社会信任这一非正式制度对企业短贷长投亦有显著缓解作用，有

助于文献全面客观理解我国企业短贷长投的成因和缓解措施。

第二，本文拓展了社会信任经济后果文献。既有文献发现社会信任可以影响宏观层面的国

际贸易规模（Guiso等，2008）与长期经济增长（Zak和Knack，2001；吕朝凤等，2019），以及影响

微观层面的企业审计行为（雷光勇等，2014；Chen等，2018；孟庆斌等，2019；李明辉，2019）、财
务行为（Dong等，2018），有利于民营企业获取信贷（张敦力和李四海，2012；Chen等，2016），影
响企业债券（杨国超和盘宇章，2019）和股票市场表现（Pevzner等，2015；Li等，2017，2019）。本
文考察企业短贷长投，结合了企业投资与融资期限，进一步拓展了社会信用的经济后果研究。

第三，本文补充了非正式制度与正式制度交互影响文献。研究表明，完善健全的法律制度

可以增强社会信任的企业短贷长投缓解作用。这说明正式制度能够促进社会信任作用的发挥，

为非正式制度和正式制度的互补关系提供了证据。

二、  理论分析与研究假设

（一）社会信任与企业短贷长投

为了降低续借风险（He和Xiong，2012）和流动性风险，企业有动力避免短贷长投
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（Graham和Harvey，2001），保持投融资期限匹配（Kahl等，2015）。但在企业实际经营中，特别对

于我国企业来说，短贷长投的现象却普遍存在（钟凯等，2016；白云霞等，2016；马红等，2018）。
对于短贷长投的形成原因，学术界有两派对立的观点。一派学者认为，短贷长投是企业的主动

选择，即企业主动利用短期债务去支持投资活动，其目的是降低交易成本、传递企业质量良好

的信号或降低高管代理问题。

但另一派学者认为短贷长投不是企业的主动选择，而是被动接受。他们认为，企业能够主

动选择短贷长投的隐含假设条件是，企业所处的金融市场是发展完备且多层次的，企业才能够

根据自己的投资需求从金融市场中匹配到相应的长期或短期融资。这一条件在发达经济体普

遍成立，但在转型经济体中往往不成立。如白云霞等（2016）、钟凯等（2019）认为，在我国金融市

场结构不完备、利率期限结构不合理以及货币政策不稳定的大背景下，短贷长投是企业被动接

受的一种替代性方案（钟凯等，2016）。那么，如何帮助企业缓解这种被动选择呢？既有文献指

出，可行的措施包括完善金融市场以及增加资金供给，如研究发现提高货币政策适度水平、放

开利率管制和银行管制、增强银企关系等（钟凯等，2016；马红等，2018；王红建等，2018；肖继辉

和李辉煌，2019）。
本文认同我国企业短贷长投并非企业主动选择，而是被动接受。因此，缓解企业短贷长投

的关键在于增加与企业投资期限相匹配的债务融资。而为实现这一目标，除了采取上述文献指

出的金融供给侧结构性改革措施，也可以考虑从非正式制度入手。本文认为，非正式制度中的

社会信任能够发挥相关作用。

具体而言，首先，社会信任有助于通过规范高管行为，缓解银行等债权人对企业过度投资

和债务违约的担忧（Chen等，2016；杨国超和盘宇章，2019），并使债权人对企业更有信心，进而

有利于企业获得与投资相匹配的债务融资，缓解企业短贷长投。首先，社会信任促使地区个人

更加恪守社会规范，并内化为自身价值观和道德准则（Li等，2017）。企业高管往往有着更高的

诚信水平（李明辉，2019）。一方面，高社会信任地区企业高管不太可能为了股东或自身利益、以

牺牲债权人的利益为代价，做出过度投资决策。这将有效缓解银行等债权人对企业高风险投资

运营的担忧。另一方面，高社会信任地区高管更加诚信守法经营，更能保证企业按时还本付息，

降低企业违约概率，这有助于增加银行等债权人向企业提供长期债务融资的信心。如上所述，

对于高社会信任地区的企业，银行等债权人较少担忧企业投资运营风险，同时对企业还款履约

有较高信心。这都有利于企业获得与投资相匹配的债务融资，进而缓解企业短贷长投。

其次，社会信任能够为合作双方提供稳定的预期，降低交易成本（Williamson，1993），促进

银行等债权人与企业长期紧密合作。Guiso等（2008）将信任定义为“个人主观认为自己被欺骗

的概率”（贾雷等，2012；杨国超和盘宇章，2019）。高社会信任促使交易双方更相信彼此，进而降

低交易成本。具体而言，在交易合作发生前，信任可以使双方更相信对方提供的信息，进而降低

双方的调研成本。在交易过程中，信任可以降低双方预期的不确定性，使双方的谈判更加友好，

进而减少协商成本（王艳和李善民，2017）；而在交易合作发生后，信任则可以降低双方的核查

监督成本。同时，违约的高机会成本促使双方更好地履约（杨国超和盘宇章，2019）。这是因为，

高社会信任地区的社会网络更加活跃，众多交易活动通过社会网络完成（Dong等，2018），如果

交易主体违背了合约，将损失社会网络中累积起来的声誉与众多合作机会（Kreps和Wilson，
1982），这种高昂的潜在成本也会促使交易主体高效履约。

作为我国金融体系的主要资金供给方银行来说，银行在决定是否向企业提供信贷之前，会

产生与尽职调查等相关的固定费用。如果银行决定对企业提供短期贷款，企业很有可能在短期
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信贷到期后被其他银行“挖走”，这就会浪费银行付出的固定费用。若银行选择发放长期贷款，

只要借款人不违反合约条款，银行就不用频繁地与借款人进行债务融资续约再谈判，企业被其

他银行“挖走”的可能性自然也较低（马君潞等，2013）。考虑到降低自身交易成本、高社会信任

地区高管和企业更少的机会主义行为以及更稳定的行为预期，银行也就更有动力维持与该类

企业的长期合作，也更可能开发贴近客户需求的金融产品，以更好地满足企业投资项目所需要

的资金规模和期限需求，从而降低企业短贷长投程度。

综合上述分析，本文提出如下假设：

假设H1：地区社会信任水平越高，企业短贷长投程度越低。

（二）法制环境、社会信任与企业短贷长投

理论上，对于社会信任效应的发挥，法制环境可能扮演“双刃剑”的角色，会产生两方面不

同的作用。一方面，法制环境可能替代社会信任发挥作用。良好的外部法制环境本身就能发挥

一定的治理效应，可以降低交易主体间的交易成本、抑制企业高管机会主义行为，进而使债权

人更愿意为企业提供与投资期限相匹配的债务融资，从而弱化社会信任，缓解企业短贷长投的

边际作用。此时法制环境与社会信任对企业短贷长投的影响呈现出一种替代关系，表现为在法

制环境较好地区，社会信任对企业短贷长投的缓解效应更弱。

另一方面，法制环境也可能促进高水平社会信任的生成并增强信任的影响。更完善的法律

制度为交易主体提供了更可靠的外部保障基础，能够降低信任被滥用的风险，从而有助于产生

更高水平的社会信任（Stulz和Williamson，2003；Knack和Zak，2003；刘宝华等，2016）。更健全有

力的法制环境不仅能够增加债务人违约成本，有效震慑部分债务人的机会主义行为；还能使债

权人更有效地行使自身权利、保护自身利益，有助于降低债权人维权成本。因此，良好的法律环

境能为债权人创造了更可靠的外部保障基础，使债权人能够更放心地为高社会信任地区企业

匹配更适合的债务融资（刘宝华等，2016；杨国超和盘宇章，2019），进而更大程度地缓解企业短

贷长投。此时，法制环境与社会信任对企业短贷长投的影响则呈现出一种互补关系。

综上，地区法制环境可能同时通过两种相反的作用机制增强或削弱信任的作用。因此，法

制环境如何影响社会信任与企业短贷长投程度是一个值得假设检验的问题。基于此，本文提出

如下竞争性假设：

假设H2a：企业所在地区法制环境越好，社会信任对企业短贷长投的缓解作用越强，即法

制环境与社会信任之间呈互补关系。

假设H2b：企业所在地区法制环境越差，社会信任对企业短贷长投的缓解作用越强，即法

制环境与社会信任之间呈替代关系。

（三）社会信任缓解企业短贷长投的经济后果分析

社会信任缓解企业短贷长投后，会产生何种经济后果呢？首先，理论上，社会信任缓解企业

短贷长投，可以降低企业经营风险。这是因为，企业短贷长投的降低，意味着企业可以将更多的

资源投入到研发、技术升级等长期投资中，有助于提高企业的创新能力、增强企业核心竞争力、

提高企业经营业绩，从而降低企业经营风险。

其次，社会信任缓解企业短贷长投，可以降低企业财务困境成本。企业短贷长投的降低，减

少了企业短期资金续借风险，能使企业的现金流更加充沛，能有效缓解企业的流动性风险、避

免因资金链断裂导致的危机，降低企业违约概率，进而降低企业陷入财务困境的风险。

基于以上论述，本文提出如下假设：

假设H3：社会信任缓解企业短贷长投，能够进一步降低企业经营风险和财务困境成本。
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三、  样本选择与研究设计

（一）样本选取与数据来源

考虑到2007年中国新准则开始实施，本文以2007—2018年间所有A股主板、中小板和创业

板上市公司作为初始样本，研究涉及的上市公司数据来自于CSMAR数据库，并与万得（Wind）
和中国研究数据服务平台（CNRDS）进行了交叉核对，对缺漏的财务指标进行了补充。在此基

础上，同时依照下述标准筛选各公司年度观测值：（1）考虑到金融类上市公司的特殊性，剔除金

融公司样本观测值。（2）考虑到ST公司财务数据的异常性，剔除相关公司样本观测值。（3）剔除

相关财务数据不完整的年度观测值。最终获得公司年度观测值21 806个。为消除极端值影响，

对连续变量进行两端1%的winsorize处理。

（二）研究设计与变量定义

为了研究社会信任对短贷长投的影响，本文估计如下回归模型：

SFLI i;t = ¯0+ ¯1Trust i;t¡1+
X

Controlsi;t¡1+ Year + Industry + " (1)

其中因变量SFLI为长期资本支持长期投资的资金缺口，用来度量企业短贷长投的严重程度（钟

凯等，2016；马红等，2018）。首先，计算长期资本支持长期投资的资金缺口=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

等现金流入）。其次，将资金缺口用资产总计标准化。该值越大，表示长期资金支持长期投资的

缺口越大，即企业短贷长投程度越严重。

自变量Trust为社会信任，参考相关文献（王艳和李善民，2017；Li等，2019；孟庆斌等，2019；
李明辉，2019），数据来源于中国综合社会调查（CGSS）。中国综合社会调查是全国性、综合性的

学术调查项目。在本文样本期间举行过6次调查，分别在2008年、2010年、2011年、2012年、

2013年和2015年。除了2008年，其他历次调查中均有以下问题：“总的来说，您是否同意在这个

社会上，绝大多数人都是可以信任的?”被调查者可以从“完全不同意”到“完全同意”5种选项

中，选择最合适的答案，这5种选项分别赋值为1、2、3、4、5。我们计算该地区被调查者答案的简

单平均数，作为该地区当年的社会信任水平，分值越高表明社会信任水平越高。由于样本期间

内仅有2010—2013年与2015年度的调查数据，同时鉴于社会信任在一段时间内相对稳定，用

2010年数据度量2007—2009年社会信任水平，用2013年与2015年的平均值度量2014年社会信

任水平，用2015年数据度量2016—2018年社会信任水平。

参考相关文献，控制了资产负债率、公司规模、盈利能力、货币政策适度水平、产融结合等

可能对企业短贷长投有影响的变量（钟凯等，2016；白云霞等，2016；马红等，2018；刘晓光和刘

元春，2019），具体变量说明请见表1。此外，模型中还加入行业固定效应和年份固定效应以控制

行业和年份因素影响。为缓解反向因果可能导致的内生性问题干扰，自变量与控制变量相对于

因变量滞后一期。为避免异方差和公司层面聚集效应对标准误的影响，对模型标准误进行异方

差调整和公司层面聚类调整。

四、  实证结果

（一）描述性统计

表2汇报了全样本相关变量描述性统计。可以看出，企业短贷长投（SFLI）的均值为−0.077，
75分位数接近于0，表明有约四分之一的样本处于短贷长投状态，该数值与既有研究基本一致
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（钟凯等，2016；马红等，2018）。社会信任中位数为3.402，也与既有文献类似（王艳和李善民，

2017；Li等，2019；孟庆斌等，2019；李明辉，2019）。其他变量为控制变量，变量分布与既有文献

基本一致。
 

表 1    变量说明表

变量名 变量符号 度量方法
短贷长投 SFLI 长期资本支持长期投资的资金缺口（具体请见正文）

社会信任 Trust
参考文献的做法（王艳和李善民，2017；Li等，2019；孟庆斌等，2019；李明
辉，2019），取自中国综合社会调查（CGSS）

资产负债率 LEV 总负债/总资产
企业托宾Q Q 托宾Q
盈利能力 ROE 净利润/所有者权益
企业规模 Size Ln（总资产）
产权性质 SOE 国有企业=1，民营企业=0
市场地位 Mkt_Position 企业年度销售额占行业内所有企业年度销售总额的比例
市场竞争 COMP 企业营业收入占行业总营业收入的赫芬达尔指数

货币政策
适应程度 MP

参考文献的做法（钟凯等，2016），使用中国人民银行每季度发布的银行
家问卷调查报告中“货币政策感受指数”。指数在50%以上，反映该项指标
处于向好或扩张状态；低于50%，反映该项指标处于变差或收缩状态；等
于50%，表示该指标与上季持平

产融结合 Integrate
参考文献的做法（马红等，2018），此变量表示实体上市企业Integrate的虚
拟变量，若参股金融机构则Integrate取值为1，否则取值为0

省GDP增速 GDP 省份GDP增长率（%）
政治关联 PC 董事长或CEO有政治背景=1，否则取0
 
 

 
表 2    描述性统计

变量 Obs Mean SD Min P25 Median P75 Max
SFLI 21 806 −0.077 0.147 −0.594 −0.145 −0.064 0.003 0.359
Trust 21 806 3.386 0.162 3.042 3.266 3.402 3.465 3.860
LEV 21 806 0.450 0.215 0.052 0.281 0.447 0.612 0.979

Q 21 806 2.747 2.025 0.892 1.459 2.099 3.258 12.662
ROE 21 806 0.074 0.125 −0.565 0.031 0.074 0.126 0.449
Size 21 806 22.462 0.980 20.468 21.773 22.390 23.047 25.325
SOE 21 806 0.446 0.497 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000

Mkt_Position 21 806 0.011 0.025 0.000 0.001 0.003 0.009 0.169
COMP 21 806 0.127 0.150 0.021 0.049 0.068 0.119 0.635

MP 21 806 48.969 8.490 35.933 40.400 52.750 57.275 60.150
Integrate 21 806 0.146 0.353 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

GDP 21 806 9.564 2.632 3.640 7.700 8.690 11.300 16.400
PC 21 806 0.502 0.500 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000

 
 

（二）基本实证结果与分析

表3第（1）列展示了社会信任（Trust）回归结果。结果显示，社会信任（Trust）在1%水平下显

著。这表明在考虑了诸如资产负债率、盈利能力、市场地位以及宏观货币政策等控制变量影响

后，随着社会信任水平的提高，企业短贷长投程度得以降低，这一结果支持假设H1。
本文的逻辑是：随着社会信任水平的提升，债权人更愿意为企业提供与投资期限相匹配的

债务融资，进而缓解企业短贷长投。由于企业的大部分投资是长期投资，因此企业短贷长投的

降低意味着债权人愿意为企业提供更长期限的债务融资。
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为了检验上述推论，在表3第（2）至（4）列，将模型（1）的因变量分别替换为企业负债合计期

限结构①（Debt_STR）、企业有息负债期限结构②（Int_Debt_STR）、企业银行借款期限结构③（Loan_STR）。
第（2）列显示，社会信任对企业负债合计期限无显著影响；但第（3）和第（4）列显示，社会信任能

够显著增加有息负债期限结构和银行借款期限结构。
 

表 3    社会信任、短贷长投、债务期限结构

（1） （2） （3） （4）
SFLI Debt_STR Int_Debt_STR Loan_STR

Trust −0.015*** −0.002 0.033** 0.048***

（−2.676） （−0.278） （2.323） （3.251）
LEV −0.068*** 0.090*** 0.048*** 0.089***

（−9.104） （15.145） （3.749） （6.858）
Q −0.014*** −0.013*** −0.018*** −0.018***

（−12.200） （−19.194） （−10.542） （−10.344）
ROE −0.206*** −0.076*** 0.004 0.025

（−15.251） （−7.932） （0.251） （1.369）
Size −0.007*** 0.053*** 0.100*** 0.085***

（−3.975） （31.565） （31.544） （25.925）
SOE −0.002 0.020*** 0.044*** 0.047***

（−0.625） （8.020） （9.171） （9.548）
Mkt_Position −0.011 0.007*** −1.042*** −0.910***

（−0.222） （3.050） （−11.035） （−9.112）
COMP 0.123*** −0.994*** 0.060 0.123**

（4.958） （−19.505） （1.119） （2.266）
MP 0.001 0.073*** −0.006*** −0.006***

（0.885） （2.773） （−5.068） （−4.778）
Integrate 0.001 −0.001** 0.006 0.002

（0.326） （−2.299） （0.993） （0.329）
GDP 0.002*** 0.012*** 0.006*** 0.007***

（3.486） （3.649） （4.315） （5.071）
PC −0.001 0.000 −0.001 −0.011***

（−0.435） （0.632） （−0.340） （−2.654）
Constant 0.170*** −0.825*** −1.713*** −1.509***

（3.164） （−14.872） （−16.407） （−14.005）
Ind_Effect Yes Yes Yes Yes

Year_Effect Yes Yes Yes Yes
N 21 806 21 805 19 081 18 416

R-squared 0.108 0.262 0.202 0.246
　　注：*、**和***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著，括号内的数值为t值，下表同。
 
 

（三）地区法制环境的影响

为检验法制环境如何影响社会信任与企业短贷长投的关系，使用滞后一期王小鲁等

（2018）“维护市场的法制环境”指数衡量各地区法制环境，并将样本分为法制环境较好组

（LAW=1）与法制环境较差组（LAW=0），同时在两组内分别估计模型（1）。表4第（1）列和第（2）
列显示，在法制环境较好（LAW=1）地区，社会信任能够显著降低企业短贷长投；而在法制环境

较差（LAW=0）地区，社会信任与企业短贷长投关系不显著。这表明，更健全的法制环境可以增

强社会信任发挥短贷长投缓解作用。支持了假设H2a。
① 负债合计期限结构=非流动负债合计/负债合计。
② 有息负债期限结构=（长期借款+应付债券+长期应付款）/（短期借款+长期借款+应付债券+长期应付款+一年内到期的非流动负债）。
③ 银行借款期限结构=长期借款/（短期借款+长期借款）。
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（四）经济后果分析

为了检验社会信任的企业短贷长投缓

解效应能否降低企业风险和企业财务困境

成本，本部分构建如下多元回归模型进行

考察。

R ISK (Z score)i;t = ¯0+ ¯1Trust i;t¡1

+¯2SFLI i;t¡1+ ¯3Trust i;t¡1

£SFLI i;t¡1+
X

Controlsi;t¡1

+Year + Industry + "

(2)

首先，检验企业风险。RISK代表企业

风险，表5第（1）至（4）列依次用息税前利润

3 年 和 5 年 波 动 率 （ S D _ E B I T _ 3 、

SD_EBIT_5）与资产回报率3年和5年波动

率（SD_ROA_3、SD_ROA_5）衡量企业经营

风险。我们关注的重点核心变量是社会信

任（Trust）与短贷长投（SFLI）的交乘项

Trust×SFLI，如果该项的系数显著为正，说

明随着地区社会信任的提高，短贷长投的

缓解能够降低企业风险。

表5第（1）至（4）列显示，社会信任

（T r u s t）与短贷长投（S F L I）的交乘项

Trust×SFLI的系数均为正，且都显著。这说

明随着社会信任的提高，短贷长投的缓解

可以进一步降低企业风险。

其次，检验企业财务困境成本。Zscore
代表企业财务困境成本①。该指标越大，表

明企业财务越稳健、财务困境成本越低（Altman等，2007；Lee等，2014；钟凯等，2016）。我们关注

的重点核心变量是社会信任（Trust）与短贷长投（SFLI）的交乘项Trust×SFLI，如果该项的系数

显著为负，说明随着地区社会信任的提高，短贷长投的缓解能够提高Zscore，即降低企业财务

困境成本。

表5第（5）列中，当因变量为未来一期财务困境成本时，交乘项Trust×SFLI的系数不显著为

负；而在第（2）列中，当因变量为未来三期财务困境成本时，交乘项显著为负。这说明随着社会

信任的提高，短贷长投的缓解不会影响到企业短期财务困境成本，但能够显著降低企业长期财

务困境成本。以上结果支持了假设H3。

五、  进一步分析

（一）排除竞争性解释

首先，前文假定短贷长投并非企业主动选择而是被动接受，在此检验此假定是否成立（结

果见表6）。依次使用息税前利润率（EBIT）与总资产报酬率（ROA）未来一期与未来三期平均值

表 4    社会信任、短贷长投与地区法制环境

（1） （2）
LAW=1 LAW=0

Trust −0.029*** −0.005
（−2.765） （−0.515）

LEV −0.070*** −0.070***

（−9.178） （−9.690）
Q −0.015*** −0.013***

（−18.364） （−16.562）
ROE −0.220*** −0.192***

（−17.680） （−17.269）
Size −0.006*** −0.007***

（−3.154） （−3.378）
SOE −0.002 −0.001

（−0.683） （−0.293）
Mkt_Position 0.003 −0.004

（1.002） （−1.602）
COMP 0.067 −0.147*

（1.061） （−1.766）
MP 0.097*** 0.144***

（2.885） （4.044）
Integrate 0.001*** 0.000

（4.128） （0.043）
GDP 0.005 −0.004

（1.216） （−0.926）
PC 0.004*** 0.000

（4.542） （0.050）
Constant 0.097* 0.144**

（1.744） （2.571）
Ind_Effect Yes Yes

Year_Effect Yes Yes
N 10 973 10 833

R-squared 0.117 0.101

① 考虑到中国特殊的制度环境，Altman等（2007）基于中国上市数据，开发了更适合中国企业的Z-Score指数（=0.517–0.44×期末总负债/期
末总资产+ 0.932×净利润/平均总资产+ 0.388×期末营运资本/期末总资产+1.158×期末留存收益/期末总资产）。
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作为因变量，发现短贷长投（SFLI）的回归系数均显著为负，该结果与钟凯等（2016）、马红等

（2018）、盛明泉等（2020）的发现一致，表明企业短贷长投会降低企业绩效，侧面证明了短贷长

投并非企业主动选择。
 

表 5    经济后果分析

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
SD_EBIT_3 SD_EBIT_5 SD_ROA_3 SD_ROA_5 Zscore_1 Zscore_3

SFLI −0.209*** −0.229*** −0.216*** −0.240*** 0.394 3.071**

（−2.779） （−2.994） （−2.968） （−3.261） （0.414） （2.510）
Trust −0.001 0.001 −0.000 0.002 −0.064 −0.065

（−0.208） （0.273） （−0.014） （0.644） （−1.463） （−1.188）
Trust×SFLI 0.062*** 0.066*** 0.064*** 0.070*** −0.225 −0.962***

（2.762） （2.918） （2.953） （3.196） （−0.794） （−2.657）
LEV 0.052*** 0.053*** 0.052*** 0.053*** −1.893*** −1.520***

（12.977） （13.579） （13.334） （14.072） （−47.469） （−33.023）
Q 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** −0.028*** −0.029***

（17.426） （18.105） （16.601） （17.379） （−4.818） （−4.214）
ROE −0.034*** −0.030*** −0.036*** −0.034*** 2.112*** 1.222***

（−5.430） （−4.824） （−5.806） （−5.704） （24.207） （12.705）
Size −0.003*** −0.004*** −0.003*** −0.004*** 0.168*** 0.094***

（−5.767） （−7.546） （−5.709） （−7.200） （20.632） （9.343）
SOE −0.009*** −0.012*** −0.008*** −0.012*** 0.003 0.010

（−11.098） （−14.689） （−11.081） （−14.782） （0.282） （0.701）
Mkt_Position −0.078*** −0.090*** −0.078*** −0.091*** −0.710*** 0.390

（−5.985） （−6.936） （−6.368） （−7.364） （−3.477） （1.577）
COMP 0.026*** 0.030*** 0.029*** 0.035*** −0.785*** −0.842***

（2.724） （3.186） （3.325） （3.851） （−5.894） （−4.622）
MP −0.000 −0.002*** −0.000 −0.001** 0.010*** −0.048***

（−0.761） （−2.640） （−0.277） （−2.121） （3.031） （−7.602）
Integrate −0.003*** −0.003*** −0.003*** −0.003*** −0.005 −0.006

（−3.720） （−3.157） （−3.964） （−3.582） （−0.403） （−0.459）
GDP 0.000 0.000 0.000* 0.000* −0.008*** −0.019***

（1.575） （1.492） （1.721） （1.734） （−2.600） （−4.766）
PC −0.003*** −0.004*** −0.003*** −0.004*** 0.013 0.018

（−4.781） （−5.957） （−4.827） （−6.081） （1.334） （1.453）
Constant 0.099*** 0.183*** 0.075** 0.149*** −2.505*** 2.487***

（2.857） （5.129） （2.219） （4.337） （−9.051） （5.631）
Ind_Effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year_Effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 18 964 18 964 18 964 18 964 21 806 16 389

R-squared 0.160 0.170 0.165 0.173 0.409 0.248
 
 

其次，社会信任与短贷长投的负相关关系，在理论上可能还存在如下替代性解释，即社会

信任导致企业高管更注重自己的声誉，高管们为了减少投资失败而主动降低投资规模；或者社

会信任使企业得到更多股权投资者的青睐，企业能够获得更多股权融资：上述逻辑均能降低企

业短贷长投程度。如果上述替代性解释成立，那应该能够观察到，社会信任应该与企业投资规

模负相关、或与新增权益融资正相关。

如表6第（5）列，将模型（1）的因变量替换成投资规模①（Investment），发现社会信用不会显

著降低投资规模。第（6）列将因变量替换为新增外部权益融资②（New_Equity），结果也不显著，

① 投资规模=购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金/资产总计。
② 新增外部权益融资=吸收权益性投资收到的现金/资产总计。
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表明社会信任也不会显著提高企业权益融资。总的来看，这些结果排除了社会信任促使企业更

少投资或更多获得股权融资的替代性解释。
 

表 6    企业主动选择还是被动接受短贷长投（排除主动减少投资、吸引权益融资解释）

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
EBIT ROA EBIT_3 ROA_3 Investment New_Equity

SFLI −0.226*** −0.209*** −0.163*** −0.155***

（−49.225） （−46.820） （−41.126） （−41.377）
Trust −0.002 −0.002 0.002 0.002 0.001 0.002

（−0.608） （−0.588） （0.544） （0.629） （0.643） （0.538）
LEV −0.040*** −0.071*** −0.034*** −0.062*** −0.012*** −0.059***

（−14.463） （−27.981） （−9.252） （−18.017） （−6.975） （−20.056）
Q 0.002*** 0.001*** 0.001*** 0.001** −0.001*** −0.001***

（5.336） （4.548） （3.031） （2.431） （−5.802） （−3.607）
ROE 0.130*** 0.119*** 0.111*** 0.103*** 0.023*** −0.000

（20.943） （20.906） （19.534） （19.826） （8.551） （−0.007）
Size 0.012*** 0.011*** 0.007*** 0.006*** 0.008*** 0.010***

（16.060） （16.453） （8.518） （8.220） （16.181） （12.256）
SOE −0.004*** −0.002** −0.002* 0.000 −0.009*** −0.012***

（−4.086） （−2.123） （−1.914） （0.248） （−13.438） （−9.768）
Mkt_Position −0.088*** −0.045** 0.003 0.034 −0.101*** −0.180***

（−3.162） （−2.107） （0.092） （1.297） （−6.453） （−8.578）
COMP −0.048*** −0.048*** −0.053*** −0.052*** 0.020** −0.000

（−4.855） （−5.427） （−4.847） （−5.167） （2.226） （−0.021）
MP 0.001*** 0.001*** 0.002*** 0.001*** 0.002*** −0.001**

（6.460） （4.752） （7.607） （6.112） （8.347） （−2.361）
Integrate −0.001 −0.001 −0.001 −0.002 −0.005*** −0.004***

（−1.066） （−1.374） （−1.102） （−1.344） （−5.159） （−3.523）
GDP −0.000 −0.000 −0.001** −0.001* 0.001*** 0.001**

（−0.768） （−0.708） （−1.994） （−1.783） （3.165） （2.128）
PC 0.001 0.001 0.001 0.001 0.003*** −0.001

（1.158） （1.064） （0.953） （0.992） （5.044） （−1.314）
Constant −0.279*** −0.237*** −0.198*** −0.164*** −0.198*** −0.145***

（−12.225） （−11.903） （−7.359） （−6.871） （−11.791） （−4.798）
Ind_Effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year_Effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 21 806 21 806 21 806 21 806 21 806 19 622

R-squared 0.476 0.494 0.358 0.376 0.153 0.089
 
 

再次，考虑一种由遗漏变量导致的自选择解释：有一类企业由于发展阶段、发展策略或产

品的原因，需要更多地开拓新客户。那么，该类企业可能更加在意所处地区交易成本是否高昂、

交易对手机会主义行为是否较多，如此该类企业也可能主动选择落户于高社会信任地区。同

时，该类企业为了提高企业声誉，可能选择积极履行企业社会责任；或者更积极地与债权人建

立良好的合作关系，这些努力都使其更容易获得长期债务融资，因此可能具有更低的短贷长投

程度。如果上述逻辑成立，那么应该能够发现企业履行社会责任水平高低、企业客户集中度高

低，会显著影响社会信任降低企业短贷长投的程度。

如表7第（1）（2）列所示，首先按滞后一期企业履行社会责任水平年度行业中位数①，将企

业分为两组回归，组间回归系数检验P值为0.852，表示履行社会责任水平不影响社会信任降低

① 企业履行社会责任水平数据来自和讯网。
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企业短贷长投的程度。同理，在第（3）（4）列，按滞后一期企业客户集中度年度行业中位数①，将

企业分为两组回归，组间回归系数检验P值为0.234，表示企业客户集中度不影响社会信任降低

企业短贷长投的程度。这些结果在一定程度上排除了上述替代性解释。
 

表 7    排除积极履行社会责任、需要开拓更多客户解释（加入更多控制变量）

（1） （2） （3） （4） （5）
Social_Perf=1 Social_Perf=0 Top5 HHI=1 Top5 HHI=0 SFLI

Trust −0.017* −0.020* −0.037** −0.012 −0.017**

（−1.709） （−1.810） （−2.558） （−0.792） （−1.963）
LEV −0.050*** −0.081*** −0.088*** −0.041*** −0.056***

（−6.246） （−9.739） （−7.183） （−3.172） （−6.793）
Q −0.013*** −0.014*** −0.015*** −0.013*** −0.015***

（−13.937） （−16.490） （−11.981） （−10.462） （−12.410）
ROE −0.370*** −0.202*** −0.294*** −0.320*** −0.223***

（−19.384） （−15.287） （−12.983） （−13.274） （−13.853）
Size −0.002 −0.007*** −0.001 0.008** −0.008***

（−0.890） （−2.961） （−0.391） （2.037） （−4.359）
SOE 0.002 −0.008** −0.007 −0.007 −0.000

（0.624） （−2.248） （−1.299） （−1.354） （−0.012）
Mkt_Position −0.089 0.109 0.058 −0.575*** 0.007

（−1.324） （0.913） （0.294） （−2.598） （0.124）
COMP 0.063 0.142*** 0.117* 0.160** 0.106***

（1.454） （2.870） （1.802） （2.303） （3.372）
MP 0.001*** 0.001*** 0.005*** 0.001 0.000

（2.728） （3.585） （3.826） （0.352） （0.644）
Integrate −0.001 0.001 0.006 −0.005 0.002

（−0.267） （0.281） （0.707） （−0.607） （0.461）
GDP 0.001 0.003** 0.000 0.004** 0.002*

（1.179） （2.465） （0.149） （2.288） （1.831）
PC −0.001 0.002 0.005 −0.007 0.002

（−0.354） （0.478） （1.094） （−1.614） （0.681）
Tangible_A −0.083

（−1.161）
Social_Perf 0.001

（0.891）
Religion −0.002

（−1.606）
Per_GDP 0.001

（0.241）
FD −0.007

（−1.632）
Law −0.001

（−0.920）
Constant 0.083 0.184*** −0.076 −0.195 0.263***

（1.433） （2.836） （−0.692） （−1.548） （3.311）
Ind_Effect Yes Yes Yes Yes Yes

Year_Effect Yes Yes Yes Yes Yes
N 8 929 8 829 4 649 4 530 17 683

R-squared 0.134 0.104 0.131 0.109 0.118
Chi2_Test（P值） 0.852 0.234

① 参考文献的做法（江伟等，2018；孟庆玺等，2018），按照客户收入占比计算HHI指数。该指数越大，表示企业前5大客户收入占比越集中、
客户集中度越高。客户收入来自国泰安数据库。
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最后，为了进一步控制遗漏变量可能导致的内生性问题，加入一系列控制变量，包括有形

资产比率（Tangible_A）、企业社会责任（Social_Perf）、省份宗教场所数量（Religion）、人均

GDP（Per_GDP）、金融发展程度（FD）与法制环境（Law）。结果如表7第（5）列显示，社会信任与

企业短贷长投程度仍然显著负相关，结论仍然成立。

（二）补充性证据

本文在理论分析部分认为，社会信任缓解企业短贷长投的关键在于，社会信任有助于减少

企业机会主义行为、降低交易成本，从而使银行等债权人愿意为企业匹配与投资期限相近的债

务融资。利用中介效应进一步检验上述逻辑是否成立。

参考温忠麟和叶宝娟（2014）的方法，使用依次检验法考察中介效应。第一步，检验社会信

任是否显著影响企业短贷长投，该步骤本质就是本文主回归模型（1）。第二步，检验社会信任是

否显著影响潜在中介变量盈余管理（DA）①与交易成本（COST）②。结果显示（限于篇幅未列示结

果，备索），解释变量社会信任（Trust）的回归系数均显著为负，表明社会信任能够降低企业盈

余管理与交易成本。第三步，检验社会信任（Trust）以及潜在中介变量盈余管理（DA）与交易成

本（COST）是否联合影响企业短贷长投。结果显示，潜在中介变量盈余管理（DA）与交易成本

（COST）的回归系数均显著为正。以上结果表明，盈余管理（DA）与交易成本（COST）发挥了部

分中介效应，说明企业机会主义行为的减少、交易成本的下降是社会信任缓解短贷长投的重要

渠道。

六、  稳健性检验

（一）替换社会信任指标

第一，参考孟庆斌等（2019），使用中国综合社会调查（CGSS）2010年、2011年、2012年、

2013年与2015年各地区社会信任指标的5次调查均值，度量样本区间各地区社会信任

（Trust1）；结果显示Trust1与短贷长投的回归系数在1%水平上显著为负。第二，参考Li等（2019），
以各省人均社会组织数量③（NGO）衡量地区信任水平；回归后的系数也在5%水平上显著为

负。总体来说，更改自变量度量方式不影响本文结果。

（二）内生性检验

上文发现，社会信任与企业短贷长投程度显著负相关。但这一结果也可能是由遗漏变量导

致。比如，可能存在某些无法控制的文化影响，它们既能影响地区信任水平，也能影响企业短贷

长投程度。为了排除可能内生性问题的干扰，参考既有文献（Chen等，2016；Li等，2019），选择地

区方言数量（Dialect）④作为地区信任的工具变量。选用这一工具变量的核心逻辑在于，地区方

言数量越多，地区的文化信念、日常生活方式也越多元，越难形成统一的社会规范，因此地区信

任水平越低（Easterley和Levine，1997；Guiso等，2008），这一工具变量符合相关性的要求。而地

区方言数量与特定企业短贷长投程度应无直接联系，这一工具变量也符合外生性的要求。结果

显示，在控制了内生性问题后，本文的结论依然成立。

七、  研究结论与启示

（一）研究结论

在中央提出防范化解重大风险的大背景下，研究我国企业短贷长投的决定因素与缓解机

①根据文献做法（陆正飞等，2008；马永强等，2014），用盈余管理程度度量企业机会主义行为。参考Mcnichols（2002）计算盈余管理程度。
②参考姜付秀等（2019）的做法，使用“支付的其他与经营活动有关的现金流量/资产总计”作为交易成本的代理变量。
③ 各省人均社会组织数量=该省社会组织数量/常住人口（亿）；数据来自《中国统计年鉴》。
④ 语言数据来自《中国语言地图集》。
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制具有重要意义。既有文献发现提高货币政策适度水平、放开利率管制和银行管制、增强银企

关系等措施可以有效缓解企业短贷长投。但除了围绕既有文献指出的金融供给侧结构性改革

思路，本文发现非正式制度中的社会信任亦能有效缓解企业短贷长投。此外，社会信任缓解企

业短贷长投的经济后果，包括降低企业经营风险与财务困境成本。正式制度能够促进社会信任

作用的发挥，表现为完善健全的法律环境可以增强社会信任的企业短贷长投缓解作用。

（二）管理启示

本文有助于实务界更全面客观地理解我国企业短贷长投的成因和缓解措施。本文研究表

明，导致企业短贷长投的因素不仅包括既有文献指出的我国金融市场结构不完备、利率期限结

构不合理以及货币政策不稳定，也包括地区社会信用水平较低。而高社会信任水平则能有效缓

解企业短贷长投；同时，完善健全的法律环境可以增强社会信任对企业短贷长投的缓解作用。

上述结论不仅为决策层防范化解实体经济风险、助力企业缓解短贷长投程度，提供了新的政策

思路；也支持了十八届三中全会《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》中强调“建
立健全社会征信体系，褒扬诚信，惩戒失信”的要求。

一方面，本文对微观企业的启示是，作为社会经济活动中的重要交易主体，企业是地区信

任水平提高的最大受益者。因此，企业应更积极恪守契约精神，为建设良好的地区信任环境贡

献自己的力量。另一方面，对政策制定者的启示是，为了缓解企业短贷长投程度，除了继续深化

金融供给侧结构性改革，也应该加快培育和建设社会信用体系。随着互联网大数据、云计算和

人工智能等网络技术的快速发展和不断创新，基于电子商务、互联网金融等产品和服务，能够

获取海量大数据资源，包括个人和企业的消费数据、财务数据等；这些数据能够更及时全面地

刻画和评估个人和企业信用状况、信用风险。政策制定者可以考虑将相关数据融入到现有征信

体系当中，加大对失信企业和个人的识别力度，加大对违约企业和个人的曝光力度，更严格地

限制不诚信群体可享受的公共服务，进而提高“老赖”的失信成本。

（三）研究展望

第一，结合非正式制度视角探讨企业短贷长投的研究尚不多见，未来研究可以考虑进一步

探索文化、宗教等更多非正式制度如何影响企业短贷长投，也可以研究各种非正式制度之间的

交互作用对企业短贷长投的可能影响。第二，既有对社会信任问题的研究都集中于地区社会信

任，本文的社会信任也是指企业所在地区的社会信任水平，然而交易合作方的互信水平不仅体

现在对地区的社会信任上，也体现在更精确的企业层面的社会信任上。后续研究可以进一步区

分地区层面和企业层面社会信任的联系和差异，并研究企业层面社会信任的经济后果，进而丰

富细化社会信任相关研究。
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Obtaining Trust Helps? Does Social Trust Mitigate
Investment with Short-Term Financing?

Zhang Xinmin,  Ye Zhiwei
（ Business School，University of International and Economics，Beijing 100029，China）

Summary: The issue of investment with short-term financing has received increased attention as
the central government proposed to fend off and defuse major risks. Previous literature mainly focuses
on the financial supply-side structural reform, and finds that measurements such as increasing the
appropriate level of monetary policy, liberalizing interest rate control and strengthening bank-enterprise
relations can effectively alleviate investment with short-term financing. This article expands the research
perspective to social trust.  We argue that social trust can guide people to follow the social norms
recognized by most people and internalize social norms into honest and trustworthy values. Affected by
regional social trust, enterprise managers and employees can reduce personal opportunistic behavior and
are more willing to trust counterparties. The above-mentioned changes of enterprise managers and
employees  are  likely  to  reduce  enterprise  opportunistic  behavior  and  transaction  costs,  thereby
alleviating bank and other creditors’ concerns about enterprise over-investment and debt default risk,
and helping to promote long-term close cooperation between banks and other creditors and companies.
In this way, social trust is able to help enterprises obtain debt financing that matches their investment,
thereby alleviating the degree of investment with short-term financing.

By studying all non-financial Chinese public firms from 2007 to 2018, we find that social trust can
alleviate investment with short-term financing. In addition, with the increase of social trust and the
decrease of investment with short-term financing, the operating risk and financial default risk of
enterprises can also be reduced. Further analysis finds that a sound legal environment can enhance the
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We conclude that tolerance and trust are two cultural vectors directly related to CM&A risk.
Tolerance culture impacts on the “legitimacy” disadvantage of acquirers, and then forms the risk of
whether the M&A activity can be recognized locally; trust culture impacts on the information
disadvantage of acquirers, thus forming the risk in decision-making and contract execution. In the
environment of a higher level of the rule of law, the influence of culture as an informal system on
CM&A risk decreases.

This paper contributes to the literature by overcoming the limitation of the popular “cultural
distance” paradigm in IB studies, shedding light on the impact of cultural characteristics, and revealing
that the two cultural vectors are significantly related to CM&A risk. These findings deepen our
understanding about the mechanism of LOF on CM&A risk, and also provide practical implication for
better CM&A decision.

Key words: cross-border M&A; risk of failure; tolerance culture; trust culture
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negative effect between social trust and investment with short-term financing. Our results are robust
after controlling for endogeneity and for different measures of social trust.

The potential contributions of this article are as follow: First, it enriches the literature on factors
affecting investment with short-term financing from the perspective of social trust in informal
institutions. Second, it expands the literature on the economic consequences of social trust. Existing
literature finds that social trust can affect the scale of international trade, long-term economic growth,
auditing, financial behavior, corporate bond and stock market performance. This article further expands
the research on the economic consequences of social trust by examining investment with short-term
financing. Third, it contributes to the literature on the interaction between informal institution and formal
institution. Studies have shown that a sound legal system can enhance the mitigation of social trust on
investment with short-term financing. This shows that formal systems can promote social trust effects,
which provides evidence for the complementary relationship between informal institution and formal
institution.

Our study also contributes to practice. The findings above provide alternative policy approach for
decision-makers to mitigate investment with short-term financing. They also provide academic support
for decision-makers to establish and improve a social trust system.

Key words: social trust; investment with short-term financing; enterprise risk; legal environment
（责任编辑：王　孜）
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