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地方经济考核压力与企业短贷长投

谢获宝　 黄大禹　 邹梦婷∗

　 　 摘要: 本文基于 ２００９—２０１９ 年沪深两市 Ａ 股上市企业非平衡面板数据ꎬ研究

地方经济考核压力对企业短贷长投行为的影响ꎮ 研究发现ꎬ地方经济考核压力越

大ꎬ则会加剧企业的短贷长投行为ꎬ上述核心结论在经过多重稳健性检验后仍保持

不变ꎮ 渠道机制检验发现ꎬ地方经济考核压力越大ꎬ会造成企业在金融市场中的融

资约束增强和融资成本提高ꎬ并迫使企业有着更强的脱实向虚偏好ꎬ进而带来显著

的财务不稳定ꎬ这些变化都会冲击企业的正常财务行为ꎬ带来短贷长投行为强度的

增大ꎮ 从企业和地区异质性来看ꎬ地方经济考核压力能够显著推升国有企业、高科

技企业和东中部地区企业的短贷长投水平ꎮ 本文可以为明晰经济高质量发展背景

下地方政府经济增长偏好的影响提供经验证据的支持ꎬ为理解企业财务投融资行

为提供来自政府制度层面的相关启示ꎮ
关键词: 地方经济考核压力ꎻ短贷长投ꎻ融资行为ꎻ财务稳定

中图分类号: Ｆ０６２.９

一、引言

尽管金融供给侧结构性改革极大地推进了中国金融要素的市场化进程ꎬ但当前中国金

融体制机制不完善ꎬ利率期限结构错配、货币政策波动较大等制度缺陷仍难以从根本上得到

扭转ꎬ融资难、融资贵依旧是众多实体企业发展的重要制约因素(郑联盛ꎬ２０１９)ꎮ 特别是国

有大中型金融机构出于风险管理的需求ꎬ更偏好于提供短期贷款ꎬ导致融资渠道匮乏的实体

企业部门不得不更多地使用短期贷款来满足技术创新等长期经营决策所需(Ｃａｍｐｅｌｌｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１１)ꎬ从而形成短贷长投的期限结构错配现象ꎮ 现实而言ꎬ由于投资回收期远长于债务偿

还期ꎬ一旦借新还旧或债务展期行为受挫ꎬ相关企业极易陷入流动性风险(Ａｃｈａｒｙａ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１１)ꎬ这一风险可能通过产业链关联影响上下游企业和金融机构ꎬ甚至扰动金融系统的稳

定性ꎮ 特别是在近年中国经济增速下行压力增大和国际政治经济不确定性陡增的“灰犀牛”
叠加新冠疫情“黑天鹅”的双重冲击下ꎬ“短贷长投”的风险敞口进一步暴露ꎬ微观层面投融
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资的期限错配行为越来越可能成为引发系统性金融风险的根源之一(白云霞等ꎬ２０１６)ꎮ 因

此ꎬ对“短贷长投”的成因及影响进行深入剖析ꎬ有助于为推动中国要素市场的进一步市场化

提供理论依据和经验佐证ꎮ
企业部门为何甘冒流动性风险借助短期贷款以实现长期投资? 部分研究认为ꎬ中国长

期的金融抑制是诱发企业“短贷长投”行为的重要制度因素(钟凯等ꎬ２０１６)ꎮ 具体而言ꎬ一
方面ꎬ金融市场体系不健全导致直接融资市场难以覆盖企业长期融资需求(Ｆｒａｎｋ ａｎｄ Ｇｏｙａｌꎬ
２０１４)ꎻ另一方面ꎬ由于作为信贷供给主体的银行部门出于风险考虑ꎬ长期信贷意愿较低

(Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０)ꎬ往往通过短期信贷方式控制企业违约风险ꎮ 此外ꎬ企业管理层出于

降低贷款成本(短期借贷利率较低)、松释信贷约束(短期借贷更易获得)等目的ꎬ也更偏好

于短贷长投等激进融资策略(孙凤娥ꎬ２０１９)ꎬ特别是在母子公司信息偏离的情况下更是如此

(丁龙飞等ꎬ２０２０)ꎮ 毋庸置疑ꎬ上述分析为剖析“短贷长投”现象提供了良好的经济金融学

理基础ꎬ但这类研究和分析大多集中在市场影响因素层面ꎬ尚未对政府层面的影响展开分

析ꎬ特别是尚未真正将中国新兴加转型的现实制度背景纳入考量ꎬ使得基于短贷长投领域的

研究还有较大的拓展空间ꎮ
地方政府会对微观企业投融资决策进行调控ꎬ因此ꎬ剖析当前中国企业部门中普遍存在

的“短贷长投”现象ꎬ将地方政府行为因素纳入考量是必要的ꎮ 本文创新性地引入地方经济

考核压力这一指标ꎬ用以度量地方政府对企业投融资决策的影响ꎬ构建“地方经济考核压力

影响企业短贷长投”研究框架ꎬ对企业短贷长投的成因进行深入剖析ꎮ
本文可能的创新之处在于ꎬ第一ꎬ厘清了政府制度激励对中国企业金融期限错配的影响

与作用机理ꎮ 现有文献大多集中在市场因素影响企业短贷长投的层面上ꎬ本文将政府经济

考核压力纳入企业短贷长投动因的分析框架ꎬ就二者的具体机制(资源边界约束、财务风险

稳定等)展开识别检验ꎬ并发现地方经济考核压力越大会促进企业短贷长投的经验证据ꎬ从
而丰富了企业投融资领域的研究文献ꎮ 第二ꎬ识别了政府经济考核压力影响微观结构主体

投融资行为的结构性特征ꎬ从“企业属性－地区差异”层面识别出了驱动区域经济发展的制

度性因素所产生的差异化影响ꎮ 第三ꎬ为政府部门促进经济增长制度设计提供了启示ꎮ 为

推动经济增长ꎬ政府通过制度激励的设计为经济增长提供动力ꎬ却带来了微观结构主体的投

融资扭曲问题ꎬ本文为调整政府激励结构导向提供了相应建议ꎮ

二、理论分析与假说提出

理论而言ꎬ企业短贷长投是一种期限错配的投融资决策和行为ꎬ与债务期限匹配理论

(Ｍｏｒｒｉｓꎬ１９７６)中的合意决策并不一致ꎮ 对此ꎬ后续研究认为ꎬ企业若在风险可控的前提下ꎬ
主动选择成本更低的短期借款ꎬ符合融资优序理论(Ｍｙｅｒｓꎬ１９８４)的同时也传递出企业流动

性稳定的信息ꎬ并通过短期贷款的监督和约束ꎬ降低了股东和管理层间的第一类委托代理成

本ꎬ对企业经营绩效的提升具有正面作用ꎮ 然而ꎬ企业若因外部约束或刺激而被动采取短贷

长投的策略ꎬ则会在增加其经营风险、降低投资效率、加剧财务困境的同时刺激管理层进行

盈余管理的动机(罗宏等ꎬ２０１８)ꎬ不利于企业核心竞争力的提高ꎮ 由此可见ꎬ对于短贷长投

行为的治理ꎬ关键在于破解干预企业投融资行为的环境或制度因素ꎬ驱动企业根据市场化原
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则合理优化自身的投资结构和期限配置ꎮ
有鉴于此ꎬ大量国内外文献聚焦于引起企业短贷长投的外部因素的研究与治理ꎮ 其中

基于经典市场理论分析的早期国外研究一般认为市场机制将能有效激励企业保持其投融资

期限匹配(白云霞等ꎬ２０１６)ꎬ但这却无法充分解释中国近二十年来普遍存在的短贷长投现

象ꎮ 得益于对中国市场微观主体的长期关注ꎬ国内大量研究指出ꎬ中国金融市场化改革进程

长期滞后于其他市场是诱发微观企业更偏好于短贷长投的重要体制性原因(钟凯等ꎬ２０１６)ꎻ
同时社会信用评估与备案体系构建尚不完善ꎬ企业投融资风险难以充分体现于其存贷款利

率中也是短贷长投现象难以消除的市场环境因素ꎮ 而部分文献则指出ꎬ近年中国高风险偏

好的市场氛围激励往往会诱发管理层在投融资决策上的投机行为ꎬ从而引致短贷长投(王东

清、刘华南ꎬ２０２０)ꎻ此外ꎬ在这一市场环境的培育下ꎬ管理层普遍存在过度自信ꎬ这也会加剧

企业在投融资方面的激进程度ꎬ短贷长投水平上升就不难理解了(孙凤娥ꎬ２０１９)ꎮ 然而ꎬ在
中国当前要素市场化程度不高ꎬ金融体系发展尚不完善的制度背景下ꎬ上述研究忽略了转型

经济特征浓厚的市场机制特征ꎬ特别是忽略了(地方)政府行为对企业投融资决策的重要影

响ꎮ 因此ꎬ以微观企业的期限匹配为切入点ꎬ厘清(地方)政府对于企业投融资决策的干预机

制具有重要的现实意义ꎮ
由于地方政府会通过调节企业部门的外部环境ꎬ直接影响其投融资结构和期限结构ꎬ改

变其投融资决策ꎬ从而扭曲企业自身投资的期限配置行为ꎮ 更为重要的是ꎬ在经济考核压力

下ꎬ地方政府为了增加其在“晋升锦标赛”中胜出的概率会增加基建等方面的支出ꎬ以直接促

进地区产出规模扩张ꎬ这不可避免地对企业部门的金融资源产生了极大挤出ꎮ 特别是在当

前以银行信贷为主的金融体系中ꎬ银行部门为了平抑风险ꎬ更偏好于将长期贷款配置于有地

方政府背景的项目中(苟琴等ꎬ２０１４)ꎬ从而进一步压缩了企业部门长期借款的容量ꎬ使得短

贷长投成为符合企业工具理性的次优选择ꎮ 基于此ꎬ本文提出第一个有待检验的假说:
假说 １:地方经济考核压力越大ꎬ企业短贷长投的强度越高ꎮ
从资金供给端来看ꎬ由于长期以来利率市场化体制机制的不完善ꎬ使得信贷风险与期限

结构之间出现了显著错配ꎬ以至于长短期信贷之间的利差出现失调ꎬ市场中长期借贷供给难

以达到合意水平ꎮ 政府职能部门会引导现有的金融资源直接注入到那些“短平快”的生产项

目中去ꎬ这类项目大多集中在基础设施建设等领域ꎬ投入规模巨大且持续期较长ꎬ会吸纳金

融市场中的大量长期资金ꎬ从而使得那些本应获得融资的企业被政府部门“挤出” (随洪光

等ꎬ２０２２)ꎮ 这会弱化中国(金融)要素市场本身的调节作用ꎬ扭曲长期信贷供给的配置方向ꎬ
增大供需间的缺口(即形成了显著的挤出效应)ꎬ抬升“融资难融资贵”问题的治理成本ꎬ使
得企业面临着更突出的资源边界约束ꎮ 在这种情形下企业在生产决策中也往往会向政府部

门偏好的方向进行“转型”(如配合政府部门将生产集中在短期经济绩效明显的项目上)ꎬ希
冀能够获得更多的政府支持(吴非等ꎬ２０２１)ꎬ从而过多地消耗自身存量资源ꎬ加剧融资约束ꎮ
由此实体企业不得不更多地借助于短期借贷以满足长期经营和投资需求ꎬ即提升了其短贷

长投的强度和水平ꎮ 基于此ꎬ本文提出有待实证检验的机制性假说:
假说 ２:地方经济考核压力越大ꎬ则会造成企业的融资难和融资贵ꎬ进而迫使企业提升短
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贷长投的强度ꎮ
在地方经济考核压力大的情境下ꎬ地方政府在支持项目的选择上更偏好于不确定性低

且短周期可见显著产值的生产性投资(郭月梅等ꎬ２０１９)ꎮ 一方面ꎬ银行部门调整贷款流向和

期限ꎬ从总量上“加杠杆”以实现生产规模扩张ꎬ从结构上迫使企业“加短期杠杆” (倪志良

等ꎬ２０１９)ꎬ满足地方政府对于区域 ＧＤＰ 增加的需求ꎻ另一方面ꎬ企业往往还会主动寻求在金

融市场中进行“空转”的方式来摄取足够的金融资源ꎬ由此增强了自身的“脱实向虚”偏好ꎮ
不难推论ꎬ“脱实向虚”和“加杠杆”的双重叠加影响ꎬ会给企业造成愈发沉重的财务费用负

担(白雪莲等ꎬ２０２１)ꎬ对其财务稳定性带来较大冲击ꎬ迫使企业进一步提升短贷长投强度ꎬ以
保证经营和投资的流动性充足ꎮ 这一正反馈过程不断自我循环ꎬ使得在地方经济考核压力

下企业会不断通过增加金融杠杆、降低财务稳定性以提高短贷长投的水平ꎮ 因此ꎬ本文提出

以下假说:
假说 ３:地方经济考核压力越大ꎬ则会驱动企业加杠杆并降低财务稳定ꎬ进而迫使企业提

升短贷长投的强度ꎮ

三、研究设计

(一)数据来源

本文的核心数据来源自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎬ选取 ２００９—２０１９ 年沪深 Ａ 股上市企业数据集ꎬ
宏观数据源自各省份统计年鉴ꎮ 本文对原始微观企业数据进行了如下处理:第一ꎬ删除金融

类企业样本ꎻ第二ꎬ删除 ＳＴ、∗ＳＴ 类等财务状况存在异常、数据缺失较大的企业样本ꎻ第三ꎬ
对所有微观层面的非比值型变量进行对数化处理ꎬ对所有连续型变量进行上下 １％的缩尾处

理ꎬ以降低异常值的干扰ꎻ第四ꎬ将上市企业同宏观层面的数据进行匹配ꎬ由此得到本文的完

整数据集ꎮ
(二)变量设定

１.被解释变量

企业短贷长投(ＳＦＬＩ)ꎮ 参考丁龙飞等(２０２０)ꎬ在测度短贷长投强度时ꎬ采用固定资产

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＋处置

固定资产等收回的现金净额)来测度ꎬ最后再以总资产进行标准化处理ꎮ 该变量设计的一个

核心原则在于ꎬ基于固定资产等具有长期性的投资活动现金需求ꎬ同短期内企业内部净增

(可获)的长期现金流的“缺口”来反映企业债务与资产之间存在的期限结构错配问题(钟凯

等ꎬ２０１６)ꎮ
２.核心解释变量

地方经济考核压力(ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓ)ꎮ 长期以来ꎬ以 ＧＤＰ 增长作为地方政府部门的考核标

杆最为普遍ꎮ 因此ꎬ如若特定地区 ＧＤＰ 增长状况较之于其他地区而言更差ꎬ则多意味着该

地政府部门面临着较大的竞争考核压力ꎬ无法向上级政府部门传递积极信号ꎬ政府官员在考

核中更容易处于劣势地位ꎮ 鉴于上述特征ꎬ本文将特定省份所处地区板块(东中西部地区)
ＧＤＰ 平均增速与特定省份 ＧＤＰ 增速之差作为地方经济考核压力的代理变量ꎮ 显然ꎬ该值的

大小与考核压力形成正相关关系ꎮ
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３.中介变量

融资约束(ＳＡ)ꎮ 市场中企业往往面临着外源性融资约束ꎬ这成为决定其投融资决策与

行为的重要因素ꎮ 特别是在考核压力尚未实现根本性转变时ꎬ地方政府往往更倾向于利用

其对金融机构的影响ꎬ配置地方信贷资源(吴非等ꎬ２０２１)ꎬ从而加剧实体企业的融资约束ꎬ基
于此ꎬ本文将融资约束列为可能传递地方政府考核压力的中介变量之一ꎮ 在具体指标测算

上ꎬ本文借鉴 Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ(２０１０)测度上市企业在样本期内的融资约束水平(ＳＡ)ꎬ其具

体计算公式为:
ＳＡ＝ －０.７３７×Ｓｉｚｅ＋０.０４３×Ｓｉｚｅ２－０.０４Ａｇｅ (１)

(１)式中:Ｓｉｚｅ 通过企业规模对数化而得ꎬＡｇｅ 为企业年龄ꎮ 需要说明的是ꎬＨａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ
(２０１０)通过 Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ 模型对模型系数进行了估计ꎬ而本文则直接采用 Ｈａｄｌｏｃｋ 和

Ｐｉｅｒｃｅ(２０１０)的系数计算结果作为表示微观结构主体融资约束的代理指标ꎬ这一指标与融资

约束程度呈正相关ꎮ
融资成本(Ｆ＿Ｃｏｓｔ)ꎮ 与融资约束逻辑一致ꎬ地方政府应对考核压力而配置信贷资源

的特征事实同样也影响了实体企业的融资成本ꎮ 如果说融资约束反映了企业“融资难”
困境ꎬ“融资成本”则更多地体现了“融资贵”难题ꎬ在这一成本约束的传导作用下ꎬ地方经

济考核压力可能形成对企业资源边界的有效影响ꎮ 本文为更好地刻画这一路径ꎬ借鉴阮

坚等(２０２０)的算法ꎬ将利息支出总额与企业负债总额的比值作为衡量融资成本的参考指

标ꎮ
金融负债杠杆(ＦＩＮ＿Ｌｅｖ)ꎮ 本文借鉴吴非等(２０２１)ꎬ采用年末净金融负债与净资产的比

值作为衡量该企业当年金融负债杠杆的指标ꎮ
财务风险稳定(Ｚ＿Ｓｃｏｒｅ)ꎮ 在现实中ꎬ无论是地方政府的外部过度干预ꎬ还是企业自身

的偏离合意范畴的投融资行为ꎬ都会引起或反映到其财务指标上ꎬ因此ꎬ本文引入财务稳定

(风险)这一中介因素ꎬ以更好地刻画经济考核压力影响企业的机制路径ꎮ 在指标选取上ꎬ本
文借助了 Ａｌｔｍａｎ(１９６８)的 Ｚ 值法刻画企业的财务稳定状况ꎬ这一指标值越大ꎬ说明该企业

当年的财务状况越稳定ꎬ其具体计算公式为:
Ｚ＝ ０.０１２Ｘ１＋０.０１４Ｘ２＋０.０３３Ｘ３＋０.００６Ｘ４＋０.９９９Ｘ５ (２)

(２)式中:Ｘ１—Ｘ５ 分别为运营资本、留存收益、息税前收益、权益市值和销售收入与总资产的

比值ꎮ
４.控制变量

为了最大限度提升回归的有效性ꎬ本文进一步纳入了一系列控制变量ꎮ 具体来看ꎬ控制

变量包括了企业年龄(Ａｇｅ)及其平方项(Ａｇｅ２)、基本每股收益(ＥＰＳꎬ归属于普通股股东的当

期净利润除以当期发行并流通在外普通股的加权平均数)、总资产( ｌｎａｓｓｅｔꎬ年度期末总资产

的对数值)、第一大股东股权集中度(Ｃ＿Ｄꎬ第一大股东持股比例)、净利润增长率(Ｐｒｏｆｉｔꎬ净
利润增长额与上年净利润之比)、董事长和总经理两职合一(Ｍｅｇａꎬ董事长和总经理同时兼

任取值为 １ꎬ否则为 ０)和审计意见(Ａｕｄｉｔꎬ年报审计为标准无保留意见时为 ０ꎬ否则为 １)ꎮ
本文主要变量的描述性统计如表 １ 所示ꎮ
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　 　 表 １ 　 　 描述性统计
变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

ＳＦＬＩ １５ ５８５ －０.１１１５ ０.１９０２ －１.１２７２ ０.２６４９
ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓ １８ ８４４ －０.００２９ ０.０３２１ －０.１０４２ ０.３００６
ＳＡ １８ ８４４ ０.４７４３ ０.３１５３ ０.０４５１ １.６２５２
Ｆ＿Ｃｏｓｔ １７ １０５ ０.０２３４ ０.０１５７ ０.０００４ ０.０６７９
ＦＩＮ＿Ｌｅｖ １８ ８４４ ０.４４００ ０.２５４９ ０ ０.９１３４
Ｚ＿Ｓｃｏｒｅ １８ ８３２ １.７０４６ ０.７４９７ ０.３８５２ ４.００６１
ｌｎＡｇｅ １８ ８４４ ２.７００５ ０.３８４１ １.３８６３ ３.３６７２
ＥＰＳ １８ ８３４ ０.３４２２ ０.４０７３ －０.６７５１ ２.０４００
ｌｎａｓｓｅｔ １８ ８４４ ２２.１５３０ １.２４７９ １９.８４００ ２５.９３８２
Ｃ＿Ｄ １８ ８４４ ０.３５１９ ０.１５０１ ０.０３４０ ０.８９９８
Ｐｒｏｆｉｔ １８ ８４４ ０.０９１４ ３.１４００ －１８.７２８４ １２.９１７８
Ｍｅｇａ １８ ５６０ ０.２２０３ ０.４１４５ ０ １
Ａｕｄｉｔ １８ ８４４ ０.０１５７ ０.１２４５ ０ １

(三)模型设定

本文构造了模型(３)以检验地方经济考核压力对企业短贷长投行为的影响:

ＳＦＬＩｉｔ ＝ α ＋ β１ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓｉｔ －１ ＋ ∑βｉＣＶｓ ＋ ∑β ｊＹｅａｒ ＋ ∑βｋＩｎｄ ＋ εｉｔ (３)

(３)式中:被解释变量为企业的短贷长投(ＳＦＬＩ)ꎬ核心解释变量为地方政府经济考核压力

(ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓ)ꎬＣＶｓ 为前述控制变量集合ꎮ 特别地ꎬ本文考虑到地方政府的行为偏好要影响至

辖区内的微观经济主体往往存在一定的时滞ꎬ本文对核心解释变量进行了滞后一期处理ꎬ以
使回归模型更加契合现实特征ꎮ 当然ꎬ这也能在一定程度上克服互为因果的内生性问题ꎮ
为了更好地吸收固定效应ꎬ本文还控制了年度虚拟变量(Ｙｅａｒ)和行业虚拟变量( Ｉｎｄ)ꎮ εｉｔ为

模型随机误差项ꎮ
本文借助了温忠麟等(２００４)的中介效应模型进行渠道识别检验(模型(４)—模型(６))ꎮ

ＳＦＬＩｉｔ＋１ ＝α＋β１ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓｉｔ－１＋ ∑β
ｉ
ＣＶｓ ＋ ∑β ｊＹｅａｒ ＋ ∑βｋＩｎｄ ＋εｉｔ (４)

Ｍｅｄｉａｔｏｒｉｔ ＝α′＋ϑ１ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓｉｔ－１＋ ∑ϑ
ｉ
ＣＶｓ ＋ ∑ϑ ｊＹｅａｒ ＋ ∑ϑｋＩｎｄ ＋εｉｔ (５)

ＳＦＬＩｉｔ＋１ ＝α＋δ１Ｍｅｄｉａｔｏｒｉｔ＋δ２ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓｉｔ－１＋ ∑δ
ｉ
ＣＶｓ ＋ ∑δ ｊＹｅａｒ ＋ ∑δｋＩｎｄ ＋εｉｔ (６)

在中介变量(Ｍｅｄｉａｔｏｒ)的选取上ꎬ顺延前文的理论逻辑分析ꎬ将融资约束(ＳＡ)、融资成

本(Ｆ＿Ｃｏｓｔ)、金融负债杠杆(ＦＩＮ＿Ｌｅｖ)、财务稳定状况(Ｚ＿Ｓｃｏｒｅ)作为中介机制变量进行识别

检验ꎬ其余指标和模型设定皆同模型(３)ꎮ 特别地ꎬ依循前述模型设定的原则ꎬ即变量间的传

递效应存在时滞ꎬ为了体现出在每个环节变动过程中所需要的耗时ꎬ本文对于短贷长投变量

进行前置 １ 期处理ꎬ对于中介变量组保持了当期的数据结构ꎬ对于地方经济考核压力指标进

行滞后 １ 期处理ꎮ 同样ꎬ该项处理也能够在一定程度上减弱互为因果的干扰ꎮ

四、地方经济考核压力对企业短贷长投的影响

(一)基准回归

表 ２ 的实证结果是基于“经济考核压力－企业短贷长投”的基本关系进行的回归检

验ꎮ 在回归(１)、(２)中ꎬ本文采取了递进式的处理方法进行验证ꎮ 结果发现ꎬ无论是否纳

入相关控制变量ꎬ地方经济考核压力指标(Ｌ.ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓ)的回归系数均为正值且都通过了
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１％的统计显著性检验ꎬ这为本文的假说 １ 提供了经验证据的支持ꎮ 在回归(３)中ꎬ纳入了

经济考核压力指标的平方项以检验其中可能存在的非线性关系ꎬ但相关的交互项系数并

不显著ꎬ意味着二者之间是单向的正向关系ꎮ 在回归(４)、(５)中ꎬ基于地方经济考核压力

强度进行了分组检验(以中位数为界)ꎬ以判定在不同强度的经济考核压力下ꎬ原有的基

本结论是否会发生变化ꎮ 在压力较大组别中ꎬＬ.ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓ 的回归系数为 ０.１６６５ 且通过了

５％的统计显著性检验ꎬ而在压力较小组别中ꎬ这一变量的回归系数则并不显著( ｔ 值仅为

１.３６)ꎬ这意味着ꎬ只有较强的地方经济考核压力方能强化企业短贷长投行为ꎬ这也与前述

实证逻辑保持高度一致ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 基准回归检验:经济考核压力与企业短贷长投
(１) (２) (３) (４) (５)
ＳＦＬＩ ＳＦＬＩ ＳＦＬＩ ＳＦＬＩ ＳＦＬＩ

基准检验 非线性关系
经济考核
压力较大

经济考核
压力较小

Ｌ.ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓ
０.０２８０∗∗∗ ０.１７６９∗∗∗ ０.３２３３∗∗∗ ０.１６６５∗∗ ０.１５３２
(３.３９) (２.９４) (３.８６) (２.３５) (１.３６)

Ｌ.ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓ×Ｌ.ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓ
１.４００７
(０.６１)

ｌｎＡｇｅ
０.１０７５ ０.１０３９ ０.１０１１ ０.１１５６
(１.６３) (１.５８) (１.２３) (１.３２)

ｌｎＡｇｅ２
－０.００９８ －０.００９１ －０.００９８ －０.０１０７
(－０.７４) (－０.６９) (－０.５８) (－０.６３)

ＥＰＳ
－０.１２９８∗∗∗ －０.１２９９∗∗∗ －０.１２７７∗∗∗ －０.１３２４∗∗∗

(－１８.２０) (－１８.２４) (－１３.７０) (－１６.５６)

ｌｎａｓｓｅｔ
０.０８９３∗∗∗ ０.０８９３∗∗∗ ０.０８４６∗∗∗ ０.０９３５∗∗∗

(３１.８３) (３１.８７) (２４.１２) (３１.０３)

Ｃ＿Ｄ
－０.０８８６∗∗∗ －０.０８８８∗∗∗ －０.０９０４∗∗∗ －０.０８８７∗∗∗

(－１１.５１) (－１１.５３) (－９.４４) (－１０.３７)

Ｐｒｏｆｉｔ
０.３０５６ ０.３４１２ －０.３０５３ ０.６５４６
(０.４７) (０.５３) (－０.３２) (０.８２)

Ｍｅｇａ
－０.００１１ －０.００１２ －０.００７４ ０.００４２
(－０.１９) (－０.２０) (－０.９３) (０.６２)

Ａｕｄｉｔ
０.０９０８∗∗∗ ０.０９０７∗∗∗ ０.１１３５∗∗∗ ０.０８４５∗∗∗

(４.４６) (４.４４) (３.９３) (３.６４)

＿ｃｏｎｓ
０.３６９６∗∗∗ －３.６０６７ －４.０００７ ０.６６７６ －６.３０２０
(６.２４) (－０.８０) (－０.８８) (０.１０) (－１.１３)

年份固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｎ １５ ２６３ １４ ９５６ １４ ９５６ ６ ０００ ８ ９５６
Ｒ２ ０.１４９１ ０.４６３３ ０.４６４０ ０.４６５３ ０.４７２０

　 　 注:(１)∗∗∗、∗∗、∗分别代表 １％、５％、１０％的显著性水平ꎻ(２)括号中是经过聚类(企业个体层面)稳
健标准误调整的 ｔ 值ꎮ 下文同ꎮ

(二)稳健性检验与内生性处理

为了进一步强化核心结论的稳健性和可靠性ꎬ本文采用了三种方式进行检验ꎮ 第一ꎬ剔
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除部分样本ꎬ将部分具有特殊性的样本进行剔除并再次检验ꎻ第二ꎬ延长预测窗口ꎬ通过增加

核心解释变量的滞后期数来考察地方经济考核压力在较长时间序列中的表现ꎻ第三ꎬ变更核

心解释变量的口径ꎬ采用地方经济增长目标来刻画地方政府面临的经济考核压力ꎮ 详细结

果可参见表 ３—表 ５ꎮ
在表 ３ 的稳健性检验中ꎬ主要从剔除特殊样本的角度出发进行检验ꎮ 本部分考量的是ꎬ

一方面ꎬ无论是地方政府的经济考核压力抑或是企业的投融资行为ꎬ都会受到“国际－国内”
重大外部金融冲击的影响ꎮ 在本文的研究样本期中ꎬ存在两个重大的金融不利事件冲击ꎬ一
是国际金融危机(２００８ 年)ꎬ二是中国股灾(２０１５ 年)ꎮ 另一方面ꎬ考虑到直辖市在经济考核

上可能与其他地区存在差异ꎬ本文剔除了这类样本ꎮ 研究结果发现ꎬ无论是从时间序列上剔

除了相关样本(回归(１)、(２))ꎬ抑或是从地域上剔除了相关样本(回归(３))ꎬ原有核心结论

并没有发生显著变化ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 稳健性检验:剔除部分样本
(１) (２) (３)
ＳＦＬＩ ＳＦＬＩ ＳＦＬＩ

剔除国际金融危机 剔除国际金融危机＋中国股灾 剔除直辖市

Ｌ. ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓ
０.１３５９∗∗ ０.５４４２∗∗∗ ０.２３７５∗∗

(２.１４) (４.６６) (２.１５)

ｌｎＡｇｅ
０.１３８３∗ ０.１２３９ ０.０３２３
(１.９１) (１.３２) (０.２６)

ｌｎＡｇｅ２
－０.０１５２ －０.０１１７ ０.００３４
(－１.０７) (－０.６３) (０.１４)

ＥＰＳ
－０.１３８８∗∗∗ －０.１３９９∗∗∗ －０.１３７７∗∗∗

(－１８.４７) (－１７.０２) (－１５.７１)

ｌｎａｓｓｅｔ
０.０９４６∗∗∗ ０.０９１１∗∗∗ ０.０９６２∗∗∗

(３４.０７) (２９.０８) (２７.３０)

Ｃ＿Ｄ
－０.０９０７∗∗∗ －０.０９３２∗∗∗ －０.０８１３∗∗∗

(－１１.８０) (－１０.３７) (－８.６９)

Ｐｒｏｆｉｔ
０.１４２７ １.９０４２∗∗ －０.１２６０
(０.２０) (２.２０) (－０.１６)

Ｍｅｇａ
０.００３７ ０.００３１ ０.００８７
(０.６３) (０.４２) (１.２６)

Ａｕｄｉｔ
０.０８６３∗∗∗ ０.１０５４∗∗∗ ０.０８５９∗∗∗

(４.０６) (３.９８) (３.２６)

＿ｃｏｎｓ
－２.６３５１ －１５.０４３８∗∗ －０.６６８１
(－０.５２) (－２.４７) (－０.１２)

年份固定效应 已控制 已控制 已控制

行业固定效应 已控制 已控制 已控制

Ｎ １１ ８５９ ５ ７２７ ８ ９８８
Ｒ２ ０.４９２５ ０.４８８９ ０.４６２９

地方经济考核压力对微观企业的影响是否具有一定的持续性特征? 原有的不利冲击是

否会延续较长的时间ꎬ是一个值得关注的问题ꎮ 表 ４ 侧重从考虑地方经济增长考核压力长

期影响的角度进行回归检验识别ꎮ 具体来看ꎬ本文将原有的地方经济考核压力变量(ＧＤＰ＿
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ｐｒｅｓｓ)分别进行滞后 ２、３、４ 期处理以生成新的变量并以此检验长期影响ꎮ 研究结果发现ꎬ四
组回归系数均为正值且均呈现出高度显著的状态ꎮ 这表明地方经济考核压力的负面作用具

有显著的可叠加效果ꎬ在长期中能够持续对企业投融资决策形成不利影响ꎬ这不单验证了前

述核心结论的稳健性ꎬ也进一步表明变革考核激励制度具有紧迫性和必要性ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 稳健性检验:考虑长期影响
(１) (２) (３) (４)
ＳＦＬＩ ＳＦＬＩ ＳＦＬＩ ＳＦＬＩ

Ｌ２.ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓ
０.４０９２∗∗∗ ０.１３７９∗

(４.５５) (１.７０)

Ｌ３. ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓ
０.４１４３∗∗∗ ０.２８６３∗∗∗

(４.２５) (４.３０)

Ｌ４. ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓ
０.３８８８∗∗∗ ０.１９０８∗∗

(３.８７) (２.５６)

ｌｎＡｇｅ
０.０９７２ ０.１０３１ ０.０８６１ ０.０７４８
(１.１３) (０.９３) (０.６２) (０.５４)

ｌｎＡｇｅ２
－０.００８２ －０.００９４ －０.００６７ －０.００４５
(－０.４９) (－０.４５) (－０.２６) (－０.１８)

ＥＰＳ
－０.１３０７∗∗∗ －０.１３１７∗∗∗ －０.１３２９∗∗∗ －０.１３２９∗∗∗

(－１７.５７) (－１６.９０) (－１６.０４) (－１５.９９)

ｌｎａｓｓｅｔ
０.０８９３∗∗∗ ０.０８９３∗∗∗ ０.０８９１∗∗∗ ０.０８９２∗∗∗

(３１.３７) (３０.６５) (２９.５７) (２９.６７)

Ｃ＿Ｄ
－０.０８５８∗∗∗ －０.０８２１∗∗∗ －０.０７８２∗∗∗ －０.０７７７∗∗∗

(－１０.９１) (－１０.１１) (－９.２９) (－９.２４)

Ｐｒｏｆｉｔ
０.１５８９ －０.２２３３ －０.３４３１ －０.２８７１
(０.２４) (－０.３２) (－０.４５) (－０.３８)

Ｍｅｇａ
０.００２８ ０.００６１ ０.００８９ ０.００８６
(０.４６) (０.９７) (１.３０) (１.２６)

Ａｕｄｉｔ
０.０９６２∗∗∗ ０.０９２７∗∗∗ ０.０９２０∗∗∗ ０.０９２８∗∗∗

(４.４７) (４.２５) (３.９５) (３.９８)

＿ｃｏｎｓ
－２.５６７３ ０.１０４６ ０.９７２１ ０.６０５９
(－０.５５) (０.０２) (０.１８) (０.１１)

年份固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制

行业固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｎ １３ １５２ １１ ３３０ ９ ５２０ ９ ５２０
Ｒ２ ０.４６０８ ０.４６０３ ０.４５７９ ０.４５９３

在任晓怡等(２０２０)的研究中ꎬ采用地方政府层面发布的经济增长目标来刻画地方政府

在经济发展上的动机和压力ꎬ其逻辑在于:地方政府往往会通过较高经济增长目标的设定来

向上级部门传递积极的信息ꎬ从而不得不面临更大的发展压力ꎮ 在本部分的稳健性检验中

拟借鉴上述方法来重新建构地方经济考核压力指标ꎮ 具体地ꎬ首先以地方省级政府年度工

作报告中所提出的经济增长目标(Ｅｃｏ＿ｔａｒｇｅｔ)来刻画地方经济考核压力ꎮ 其次在上述指标

的基础上细化了对经济增长目标的考察ꎮ 第一ꎬ用某省经济增长目标与同一地区板块(东中

西部地区)经济增长目标均值之差ꎬ来刻画特定地区“超越”周边地区经济增长目标设定的

程度(Ｅｃｏ＿ｔａｒｇｅｔ１)ꎻ第二ꎬ通过本省份本年度的地方经济增长目标同上年度的经济增长目标
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之差ꎬ来刻画当地政府对自身的“层层加码”行为(Ｅｃｏ＿ｔａｒｇｅｔ２)ꎮ 不难发现ꎬ这类指标越大ꎬ
则多意味着当地政府部门在经济发展上有着更大的压力ꎮ 表 ５ 研究结果表明ꎬ三个口径的

地方经济增长目标回归系数均为正值且高度显著ꎬ这意味着地方经济增长目标设定越高ꎬ往
往会影响到微观企业的投融资行为ꎬ进一步加剧企业的短贷长投行为ꎬ上述发现同样为已有

的回归结论提供了坚实的支撑ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 稳健性检验:变更核心解释变量口径
(１) (２) (３)
ＳＦＬＩ ＳＦＬＩ ＳＦＬＩ

Ｌ.Ｅｃｏ＿ｔａｒｇｅｔ
０.０１２７∗∗∗

(６.０６)

Ｌ.Ｅｃｏ＿ｔａｒｇｅｔ１
０.０１６２∗∗∗

(３.２４)

Ｌ. Ｅｃｏ＿ｔａｒｇｅｔ２
０.００４６∗∗

(２.０３)

ｌｎＡｇｅ
０.０９０１ ０.１０９５∗ ０.１１３９∗

(１.３７) (１.６６) (１.７２)

ｌｎＡｇｅ２
－０.００６９ －０.０１０４ －０.０１１１
(－０.５２) (－０.７９) (－０.８４)

ＥＰＳ
－０.１２８５∗∗∗ －０.１２９５∗∗∗ －０.１２９５∗∗∗

(－１７.９４) (－１８.２０) (－１８.１９)

ｌｎａｓｓｅｔ
０.０８９６∗∗∗ ０.０８９４∗∗∗ ０.０８９２∗∗∗

(３２.４２) (３１.９１) (３１.７１)

Ｃ＿Ｄ
－０.０９０３∗∗∗ －０.０８８９∗∗∗ －０.０８９０∗∗∗

(－１１.８４) (－１１.５６) (－１１.５６)

Ｐｒｏｆｉｔ
０.３６３３ ０.３０６８ ０.２８６２
(０.５６) (０.４８) (０.４４)

Ｍｅｇａ
０.０００６ －０.０００８ －０.０００８
(０.１０) (－０.１４) (－０.１４)

Ａｕｄｉｔ
０.０８９０∗∗∗ ０.０９１５∗∗∗ ０.０９０５∗∗∗

(４.３１) (４.５０) (４.４４)

＿ｃｏｎｓ
－４.１２６４ －３.６３０６ －３.４８３８
(－０.９１) (－０.８０) (－０.７７)

年份固定效应 已控制 已控制 已控制

行业固定效应 已控制 已控制 已控制

Ｎ １４ ８０３ １４ ９５６ １４ ９５６
Ｒ２ ０.４６８８ ０.４６４２ ０.４６２７

进一步地ꎬ为了减弱可能存在的内生性问题ꎬ本文采用“地形起伏度(城市海拔标准

差)”作为工具变量展开检验ꎮ 这是因为ꎬ地形起伏度越大ꎬ往往意味着当地的基础设施建设

难度较大ꎬ经济发展空间较为狭窄ꎬ这会显著影响当地政府对经济发展的决策导向ꎬ满足工

具变量的相关性要求ꎮ 此外ꎬ地形起伏度作为一个典型的地理因素ꎬ其与上市企业投融资决

策(包括但不限于短贷长投)并无明显关联ꎬ满足工具变量的外生性要求ꎮ 表 ６ 的实证结果

显示ꎬ在基于工具变量法减弱了内生性干扰后ꎬ原有的核心结论依旧保持稳健ꎮ
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　 　 表 ６ 　 　 内生性检验:工具变量法
(１) (２)
ＳＦＬＩ ＳＦＬＩ

Ｌ.ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓ ０.９０４５∗∗∗ １.１０９５∗∗∗

(５.１８) (７.６４)

ｌｎＡｇｅ ０.０７４６
(１.００)

ｌｎＡｇｅ２
－０.００４２
(－０.３１)

ＥＰＳ －０.１３４９∗∗∗

(－３１.８５)

ｌｎａｓｓｅｔ ０.０８９６∗∗∗

(６３.９５)

Ｃ＿Ｄ －０.０７５６∗∗∗

(－１８.２９)

Ｐｒｏｆｉｔ －０.２４１３
(－０.３８)

Ｍｅｇａ ０.００７０∗

(１.８３)

Ａｕｄｉｔ ０.０９２３∗∗∗

(６.２５)

＿ｃｏｎｓ ０.４５８７∗∗∗ ０.１１２２
(２７.０２) (０.０３)

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ
(Ｕｎｄｅｒｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｔｅｓｔ) ２１.２９８∗∗∗ ６２.８２４∗∗∗

Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ
(Ｗｅａｋ ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｔｅｓｔ) ４６.０１５∗∗∗ ５５.１６３∗∗∗

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ
(Ｏｖｅｒｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｔｅｓｔ ｏｆ ａｌｌ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ) ０.３９９２ ０.１４５７

年份固定效应 已控制 已控制
行业固定效应 已控制 已控制
Ｎ ９ ６４４ ９ ５２０
Ｒ２ ０.１５９２ ０.４５１２

五、渠道机制识别检验

在前部分的实证研究中ꎬ本文分析了地方经济考核压力对企业短贷长投的影响ꎬ但尚未

深入识别检验二者之间的渠道机制ꎮ 有鉴于此ꎬ本部分将进行渠道识别检验ꎮ
首先本文从“融资约束与融资成本”的视角进行检验ꎬ结果见表 ７ꎮ 研究发现ꎬ地方经济

考核压力显著恶化了企业的融资约束状况(回归系数为 ０.４２０９ 且通过 １％的统计显著性检

验)ꎬ而企业所面临的融资约束越严重ꎬ为了维系正常的生产经营ꎬ企业不得不通过强化短贷

长投来保证资源的可持续性(ＳＡ 的回归系数为正值且通过了 ５％的统计显著性检验)ꎮ 进一

步地ꎬ地方经济考核压力的提升ꎬ带来了企业融资成本的增加(回归系数为０.０１７２且 ｔ 值为

３.０５)ꎮ 这是因为ꎬ一方面ꎬ地方经济考核压力越大ꎬ地方政府往往会积极引导辖区内可用的

金融资源投入到相关的经济建设项目中来ꎬ这会在一定程度上对企业可用资源形成挤出ꎬ企
业在金融市场中的融资难度和成本会进一步加大ꎬ造成了融资成本的提升ꎻ另一方面ꎬ地方

经济考核压力越大ꎬ这种经济责任也会由地方政府转移到企业层面ꎬ企业为了契合政府部门

的经济增长目标ꎬ往往会扩大自身的生产规模ꎮ 企业与企业之间对金融资源的竞争行为也

会得以强化ꎬ企业甚至愿意接受较高费用支出的信贷合约ꎬ这进一步提升了自身的融资成
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本ꎮ 这种融资成本的提升ꎬ会在一定程度上侵蚀企业的可用资源ꎬ企业为了确保资源供给能

够满足生产需求ꎬ往往会通过短贷长投的方式来进行“补缺”ꎮ 在回归(５)中ꎬＦ＿Ｃｏｓｔ 的回归

系数为正值且高度显著便是明证ꎮ 从中介效应的占比强度差异来看ꎬ地方经济考核压力对

融资成本的影响ꎬ相较于融资约束有着更为明显的作用效应(占比 ６.０％>１.７％)ꎮ

　 　 表 ７　 　 地方经济考核压力影响企业短贷长投的机制识别:融资约束与融资成本
(１) (２) (３) (４) (５)

Ｆ. ＳＦＬＩ ＳＡ Ｆ. ＳＦＬＩ Ｆ＿Ｃｏｓｔ Ｆ. ＳＦＬＩ

Ｌ.ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓ ０.４７４６∗∗∗ ０.４２０９∗∗∗ ０.４６６２∗∗∗ ０.０１７２∗∗∗ ０.４８３９∗∗∗

(７.７９) (６.３４) (７.６４) (３.０５) (７.５９)

ｌｎＡｇｅ ０.０９０３∗∗ －１.００６５∗∗∗ ０.０７２４∗ ０.００３５ ０.０７７５∗

(２.３１) (－２３.４４) (１.８２) (０.９７) (１.９５)

ｌｎＡｇｅ２
－０.００８８ ０.２６５４∗∗∗ －０.００４０ －０.００００ －０.００７２
(－１.１４) (３１.７８) (－０.５０) (－０.０２) (－０.９２)

ＥＰＳ －０.１２８５∗∗∗ －０.０３８２∗∗∗ －０.１２９４∗∗∗ －０.０１００∗∗∗ －０.１０６５∗∗∗

(－３３.６６) (－９.２９) (－３３.７５) (－２８.９４) (－２６.２１)

ｌｎａｓｓｅｔ ０.０８５３∗∗∗ ０.１３９９∗∗∗ ０.０８７９∗∗∗ ０.００１４∗∗∗ ０.０８０４∗∗∗

(６５.３３) (１００.２１) (５２.０５) (１１.６９) (６０.４１)

Ｃ＿Ｄ －０.０８３４∗∗∗ －０.０２５５∗∗∗ －０.０８３９∗∗∗ ０.００１１∗∗∗ －０.０７８６∗∗∗

(－２２.６７) (－６.５９) (－２２.７７) (３.３６) (－２０.６２)

Ｐｒｏｆｉｔ １.８８５７∗∗∗ －１.９１５３∗∗∗ １.８６７５∗∗∗ ０.１０３８∗∗ １.３８６７∗∗

(３.３５) (－３.１５) (３.３１) (２.０４) (２.４０)

Ｍｅｇａ －０.００２６ －０.０４３８∗∗∗ －０.００３４ ０.０００１ －０.００２７
(－０.７２) (－１１.６７) (－０.９４) (０.３６) (－０.７１)

Ａｕｄｉｔ ０.０９０１∗∗∗ ０.０３００∗∗ ０.０９０６∗∗∗ ０.００４０∗∗∗ ０.０７５３∗∗∗

(７.１７) (２.４３) (７.２２) (３.９２) (５.９４)

ＳＡ ０.０１９４∗∗

(２.４４)

Ｆ＿Ｃｏｓｔ １.７３４０∗∗∗

(１８.１２)

＿ｃｏｎｓ －１４.７３１１∗∗∗ １２.０４００∗∗∗ －１４.６３６５∗∗∗ －０.７３７８∗∗ －１１.０４４８∗∗∗

(－３.７１) (２.８１) (－３.６９) (－２.０６) (－２.７２)

Ｓｏｂｅｌ ｔｅｓｔ ２.２７７∗∗

正向传导路径有效
３.００８∗∗∗

正向传导路径有效
Ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｔｏｔａｌ
ｅｆｆｅｃｔ ｔｈａｔ ｉｓ ｍｅｄｉａｔｅｄ １.７％ ６.０％

年份固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制
行业固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制
Ｎ １１ ３２８ １４ ９５６ １１ ３２８ １３ ６５６ １０ ２２１
Ｒ２ ０.４４３０ ０.６５１６ ０.４４３３ ０.１５４７ ０.４５２３

在表 ８ 的研究中ꎬ本文将研究的视角转向“金融杠杆与财务稳定”的渠道机制检验中ꎮ
研究发现ꎬ地方经济考核压力增大时ꎬ企业的金融杠杆行为也有所强化(回归系数为 ０.０２８８
且通过了 １％的统计显著性检验)ꎮ 这说明借助于金融杠杆手段实现企业金融资源的迅速集

聚成为政府回应增长压力的主要路径之一ꎮ 然而这种金融杠杆行为使得企业内部的生产资

源出现了错配ꎬ更多的生产资源导向了金融领域而非生产领域ꎬ为了维系基本的生产经营发

展ꎬ企业只能采用更为激进的方式来获取融资ꎬ由此加剧了短贷长投行为(回归系数为正值

且高度显著)ꎮ 从前述的实证结论来看ꎬ地方经济考核压力的增大ꎬ会冲击企业的财务状况ꎬ
甚至带来一定的脱实向虚偏向ꎬ这种变化必然会对企业自身的财务稳定造成影响ꎮ 在回归

(４)中ꎬＬ.ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓ 的回归系数为负且高度显著ꎬ意味着这种经济偏好的强化会加剧企业内

部的财务不稳定ꎬ扰乱企业正常的财务决策ꎬ使得企业不得不通过多重渠道来融取资金ꎬ以
９５１
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维系财务资源的可持续性ꎮ 其逻辑结果是ꎬ企业被迫通过短贷长投的方式筹措资金确保财

务和生产活动的推进ꎮ 从中介效应的占比强度差异来看ꎬ地方经济考核压力通过财务稳定

对短贷长投行为有着相对较大的影响(占比 ５２.６％>１.１％)ꎮ

　 　 表 ８　 　 地方经济考核压力影响企业短贷长投的机制识别:金融杠杆与财务稳定
(１) (２) (３) (４) (５)

Ｆ. ＳＦＬＩ ＦＩＮ＿Ｌｅｖ Ｆ. ＳＦＬＩ Ｚ＿Ｓｃｏｒｅ Ｆ. ＳＦＬＩ

Ｌ.ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓ ０.４７４６∗∗∗ ０.０２８８∗∗ ０.４７０６∗∗∗ －１.０９８１∗∗∗ ０.１８２８∗∗∗

(７.７９) (２.３６) (８.０６) (－５.８１) (３.９１)

ｌｎＡｇｅ ０.０９０３∗∗ ０.０９８１∗ ０.０６７８∗ －０.１４３０ ０.０６５９∗∗

(２.３１) (１.８９) (１.８１) (－１.１７) (２.２０)

ｌｎＡｇｅ２
－０.００８８ －０.０１２１ －０.００５８ －０.００８６ －０.０１１２∗

(－１.１４) (－１.２０) (－０.７８) (－０.３６) (－１.８９)

ＥＰＳ －０.１２８５∗∗∗ －０.１６７４∗∗∗ －０.０９６２∗∗∗ ０.５８０１∗∗∗ －０.０２０６∗∗∗

(－３３.６６) (－３３.６７) (－２５.３２) (４９.５６) (－６.５２)

ｌｎａｓｓｅｔ ０.０８５３∗∗∗ ０.０６１５∗∗∗ ０.０７３９∗∗∗ －０.３６５９∗∗∗ ０.０２２４∗∗∗

(６５.３３) (３６.４２) (５６.７２) (－９２.０６) (１８.３４)

Ｃ＿Ｄ －０.０８３４∗∗∗ ０.１１９４∗∗∗ －０.１０５２∗∗∗ ０.０７８８∗∗∗ －０.０７１１∗∗∗

(－２２.６７) (２５.５２) (－２９.２８) (７.１４) (－２５.１９)

Ｐｒｏｆｉｔ １.８８５７∗∗∗ ３.２５８２∗∗∗ １.２８２３∗∗ ０.２５１９ １.６８８１∗∗∗

(３.３５) (４.４２) (２.３７) (０.１５) (３.９１)

Ｍｅｇａ －０.００２６ ０.００９２∗∗ －０.００３４ ０.０３４３∗∗∗ ０.００４８∗

(－０.７２) (２.０３) (－０.９９) (３.２０) (１.７５)

Ａｕｄｉｔ ０.０９０１∗∗∗ ０.０１４３ ０.０８４６∗∗∗ －０.１１０８∗∗∗ ０.０６２６∗∗∗

(７.１７) (０.９６) (７.０３) (－３.１６) (６.５１)

ＦＩＮ＿Ｌｅｖ ０.１８９６∗∗∗

(３１.５８)

Ｚ＿Ｓｃｏｒｅ －０.１８４７∗∗∗

(－８８.９５)

＿ｃｏｎｓ －１４.７３１１∗∗∗ －２４.１７６６∗∗∗ －１０.１３９１∗∗∗ ８.０４７１ －１１.５６５１∗∗∗

(－３.７１) (－４.６６) (－２.６６) (０.６６) (－３.８０)

Ｓｏｂｅｌ ｔｅｓｔ ２.３５９∗∗

正向传导路径有效
５.７９７∗∗∗

正向传导路径有效
Ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｔｏｔａｌ
ｅｆｆｅｃｔ ｔｈａｔ ｉｓ ｍｅｄｉａｔｅｄ １.１％ ５２.６％

年份固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制
行业固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制
Ｎ １１ ３２８ １４ ９５６ １１ ３２８ １４ ９４６ １１ ３２０
Ｒ２ ０.４４３０ ０.２５４８ ０.４８８２ ０.５１５２ ０.６７２６

六、进一步研究:异质性检验

前述实证研究从全样本视角进行了识别检验ꎬ但中国作为一个典型的经济大国ꎬ企业特

征与要素禀赋差异会对政府经济决策形成一定的非对称影响ꎮ 有鉴于此ꎬ基于异质性视角

下的考察ꎬ有助于提出更具有针对性的政策建议ꎬ在表 ９、表 １０ 的回归检验中ꎬ本文分别从企

业和地区层面进行差异化检验ꎮ
在表 ９ 的异质性检验中ꎬ本文首先针对“国有企业－非国有企业”进行了分组检验ꎮ 研究

发现ꎬ在国有企业组别中ꎬ地方经济考核指标的回归系数为 ０.１９２８ 且通过了 ５％的统计显著

性检验ꎬ而在非国有企业中ꎬ相关系数的回归结果 ｔ 值偏小(仅为 １.５７)ꎬ并不具有统计显著

意义上的影响ꎮ 本文认为ꎬ国有企业能够凭借自身的“制度优势”ꎬ在金融市场领域乃至政府

部门中获得较大强度的金融、财政资源支持ꎬ使得这类企业在不存在政府干预的情形下ꎬ的
０６１
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确具有较为宽裕的金融资源边界①ꎮ 从这个角度来看ꎬ国有企业的短贷长投期限错配行为是

相对较低的ꎮ 但从另外一个方面来看ꎬ国有企业尽管历经了多轮市场化改革ꎬ但仍需承载相对

较多的社会职能ꎮ 当地方政府具有较强的经济考核压力时ꎬ这一压力更容易转嫁到辖区内国

有企业上ꎮ 在这种情形下ꎬ地方政府对经济增长所设计的制度激励ꎬ对于驱动国有企业扩大生

产规模的幅度往往会超越自身所具有的资源边界ꎬ因此国有企业具有较强的动机通过短贷长

投的方式来维系金融资源ꎮ 相比之下ꎬ非国有企业受地方经济考核压力影响较小ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 企业异质性检验
(１) (２) (３) (４)
ＳＦＬＩ ＳＦＬＩ ＳＦＬＩ ＳＦＬＩ

国有企业 非国有企业 高科技企业 非高科技企业

Ｌ.ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓ ０.１９２８∗∗ ０.１３４６ ０.２０５８∗∗ －０.１６７２
(２.３７) (１.５７) (２.３９) (－１.００)

ｌｎＡｇｅ ０.３７９８∗∗∗ －０.０６０１ ０.０４９１ ０.１７８４∗

(３.６７) (－０.７８) (０.５７) (１.７５)

ｌｎＡｇｅ２ －０.０５８１∗∗∗ ０.０１８５ －０.００１３ －０.０２２８
(－２.８４) (１.１８) (－０.０８) (－１.１２)

ＥＰＳ －０.１１０１∗∗∗ －０.１６１５∗∗∗ －０.１２９５∗∗∗ －０.１２７７∗∗∗

(－１１.６３) (－１６.３１) (－１４.２５) (－１１.５０)

ｌｎａｓｓｅｔ ０.０７７１∗∗∗ ０.１１０１∗∗∗ ０.０９６６∗∗∗ ０.０８０２∗∗∗

(２０.８８) (２６.６９) (２４.２８) (１９.６９)

Ｃ＿Ｄ －０.０５７５∗∗∗ －０.１１０３∗∗∗ －０.１１５３∗∗∗ －０.０６６７∗∗∗

(－５.０３) (－１１.４２) (－１０.１８) (－６.１４)

Ｐｒｏｆｉｔ －０.８０８２ １.４８８５ ０.０７３２ ０.５２９２
(－０.９９) (１.５５) (０.０８) (０.５６)

Ｍｅｇａ －０.００６０ ０.００５５ －０.００１６ ０.００３５
(－０.６２) (０.８１) (－０.２１) (０.３６)

Ａｕｄｉｔ ０.０８７２∗∗∗ ０.１１２５∗∗∗ ０.１１７３∗∗∗ ０.０５５９∗

(２.８１) (４.２４) (４.７４) (１.７０)

＿ｃｏｎｓ ３.８２１７ －１２.１７８１∗ －２.１２７６ －５.２５４０
(０.６６) (－１.８０) (－０.３５) (－０.７９)

年份固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制
行业固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制
Ｎ ７ ６７４ ７ ２８２ ８ ０２２ ６ ９３４
Ｒ２ ０.３９８６ ０.４８１８ ０.４４９０ ０.４３７５

其次本文将视角转移到“高科技企业－非高科技企业”②的差异化检验中来ꎮ 研究发现ꎬ
地方经济考核压力越大ꎬ则会显著驱动高科技企业的短贷长投行为(回归系数为 ０.２０５８ 且 ｔ
值为 ２.３９)ꎬ而对非高科技企业的影响并不显著ꎮ 本文认为ꎬ高科技企业的主营业务活动围

绕产品、服务的创新展开ꎬ呈现长期性、高风险、高投入特征ꎬ就回报周期层面而言ꎬ与地方政

府偏好的短期产出需求存在时间维度的不适配问题(杨贤宏等ꎬ２０２１)ꎮ 当地方政府面临着

较强的经济增长压力时ꎬ往往会引导高科技企业的生产发展向“短平快”的领域集中ꎮ 为了

１６１

①

②

从国有企业和非国有企业的数据结构来看ꎬ国有企业长期信贷占比比非国有企业大(０.１１１>０.０６１)ꎬ
短期信贷占比也是如此(０.３８５>０.３２１)ꎬ可见ꎬ国有企业不单能拿到更多的长期贷款ꎬ也能拿到更多的短期

贷款(丁龙飞等ꎬ２０２０)ꎮ
在高科技企业的划分中ꎬ本文借鉴彭红星和毛新述(２０１７)的方法ꎬ将上市高科技企业分为 ３ 个门类和

１９ 个大类ꎬ三个门类为制造业 (Ｃ)ꎬ信息传输、软件和信息技术服务业 ( Ｉ)ꎬ科学研究和技术服务业 (Ｍ)ꎻ１９
个大类包括 Ｃ２５、Ｃ２６、Ｃ２７、Ｃ２８、Ｃ２９、Ｃ３１、Ｃ３２、Ｃ３４、Ｃ３５、Ｃ３６、Ｃ３７、Ｃ３８、Ｃ３９、Ｃ４０、Ｃ４１、Ｉ６３、Ｉ６４、Ｉ６５ 和 Ｍ７３ꎮ
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满足地方政府的短期经济发展导向ꎬ高科技企业大多只能将有限的生产资料配置到短期生

产项目上ꎬ而同样在资源边界的约束下(高科技企业面临的资源约束趋紧)ꎬ高科技企业不单

需要维系自身的技术创新项目ꎬ还要兼顾当地政府所支持、鼓励、引导的短期生产项目ꎮ 由

此ꎬ这类企业往往只能通过短贷长投的方式来维系自身发展所需的资源ꎮ
在表 １０ 的实证检验中ꎬ本文进行地区异质性检验ꎮ 研究发现ꎬ地方经济考核压力对东

部和中部地区企业的短贷长投具有显著促进作用(回归系数分别为 ０.１３１４ 和 ０.２１０９ 且均通

过了 １％的统计显著性检验)ꎬ而对西部地区企业而言并没有显著影响ꎮ 之所以呈现出上述

差异化现象ꎬ本文认为ꎬ不同地区之间的要素禀赋存在显著差异ꎬ地方政府对经济增长的偏

好、考核的要求等也存在不同ꎬ这决定了地方经济考核压力的影响存在异质性ꎮ 其中东中部

地区企业面临着较大竞争ꎬ企业为了在市场竞争中获取更大的份额ꎬ往往会加大资源的投入

力度ꎮ 若当地政府的经济考核压力传导至企业则必然对企业造成影响ꎬ迫使企业采用更加

激进的方式来获取资源ꎬ强化了其对短贷长投行为的偏好ꎮ 在西部地区ꎬ地方政府的经济考

核压力并不会过多地影响到辖区内微观经济主体正常的投融资决策ꎬ因此对企业短贷长投

的影响并不明显ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 地区异质性检验
(１) (２) (３)
ＳＦＬＩ ＳＦＬＩ ＳＦＬＩ

东部地区 中部地区 西部地区

Ｌ.ＧＤＰ＿ｐｒｅｓｓ ０.１３１４∗∗∗ ０.２１０９∗∗∗ ０.２４２６
(２.９６) (３.９７) (－０.６６)

ｌｎＡｇｅ ０.０８２６ －０.０００６ ０.３２３７
(１.１４) (－０.００) (１.４０)

ｌｎＡｇｅ２ －０.００６８ ０.０１６６ －０.０５２２
(－０.４７) (０.４９) (－１.１７)

ＥＰＳ －０.１１９５∗∗∗ －０.１４９６∗∗∗ －０.１４７１∗∗∗

(－１４.５５) (－８.２８) (－７.２５)

ｌｎａｓｓｅｔ ０.０８８０∗∗∗ ０.０９１８∗∗∗ ０.０９４４∗∗∗

(２６.２２) (１２.６８) (１３.７５)

Ｃ＿Ｄ －０.１０４３∗∗∗ －０.０６６７∗∗∗ －０.０７７４∗∗∗

(－１１.４０) (－３.７２) (－４.３３)

Ｐｒｏｆｉｔ ０.６４６５ ０.０４９２ ０.３６７５
(０.７６) (０.０４) (０.２４)

Ｍｅｇａ ０.０００８ －０.００１６ ０.０１１８
(０.１２) (－０.１１) (０.５９)

Ａｕｄｉｔ ０.１１２５∗∗∗ ０.０１８４ ０.０７１８∗∗

(４.０７) (０.５０) (２.３５)

＿ｃｏｎｓ －５.９１９３ －１.９８０１ －４.４９０５
(－０.９９) (－０.２３) (－０.４２)

年份固定效应 已控制 已控制 已控制
行业固定效应 已控制 已控制 已控制
Ｎ １０ ２４６ ２ ６６５ ２ ０４５
Ｒ２ ０.４７９９ ０.４９７９ ０.４６０７

七、研究结论及政策建议

政府对经济增长的激励是否会影响到辖区内微观经济主体的投融资行为? 本文借助沪

深两市 Ａ 股上市企业 ２００９—２０１９ 年的数据ꎬ实证检验地方经济考核压力对企业短贷长投的
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影响、机制及异质性特征ꎮ 研究结果发现:
第一ꎬ地方政府激励会显著影响辖区内的微观主体行为ꎮ 地方经济考核压力越大ꎬ则会

驱使企业提升自身的短贷长投水平ꎬ上述结论在经过多重稳健性检验后依旧成立ꎮ 第二ꎬ地
方经济考核压力一方面导致企业融资约束收紧和融资成本提高ꎻ另一方面会驱动企业提高

其金融负债杠杆并影响自身财务稳定ꎬ这些都会造成企业短贷长投水平提升ꎮ 第三ꎬ地方经

济考核压力对微观主体的影响存在显著的差异化特征ꎮ 具体而言ꎬ从企业异质性来看ꎬ地方

经济考核压力对国有企业和高科技企业的冲击最为明显ꎬ能够显著提升这两类企业的短贷

长投水平ꎻ从地区异质性来看ꎬ地方经济考核压力对东中部地区企业的短贷长投行为具有显

著的促进作用ꎬ从而展现出了显著的异质性特征ꎮ
基于前述讨论ꎬ本文提出如下政策建议ꎮ 一方面ꎬ进一步完善多层次地方政府考核体

系ꎮ 随着中国经济发展步入新常态ꎬ“唯 ＧＤＰ”增长模式的弊端愈发凸显ꎮ 尤其是其带来的

区域间经济考核压力进一步恶化了辖区内企业的投融资环境ꎮ 因此ꎬ亟需从顶层设计出发ꎬ
破除“唯 ＧＤＰ”的考核观念ꎬ将除经济增长以外的环境、民生、卫生、教育等多方面和多层次的

社会发展指标纳入考量ꎬ构建更为科学和综合性的考核体系ꎮ 以此为契机ꎬ引导地方政府的竞

争重心从经济增长向综合社会经济发展等多方面转变ꎮ 尤其是要强化考核体系的稳定性ꎬ防
止由于考核体系的波动给辖区内企业带来政策环境的不确定性ꎬ从而刺激其扭曲贷款期限结

构ꎮ 另一方面ꎬ进一步转变政府职能ꎮ 中国金融体系和要素市场的深化改革离不开政府职能

转变ꎬ建设服务型政府ꎬ各级地方政府做市场经济秩序的守护者ꎬ稳步释缓经济考核压力带来

的要素配置扭曲ꎬ让市场机制在企业决策框架中起决定性作用ꎬ使得资源与要素在不同区域的

不同企业中自由高效运转起来ꎮ 在具体施政措施上ꎬ应进一步推进“放管服”改革ꎬ降低市场准

入门槛ꎬ简化行政审批程序ꎬ让市场在资源配置和流向中起到基础性作用ꎮ 同时加强对企业行

为的事中事后监管和提供更为全面的公共服务ꎬ优化企业营商和投融资环境ꎮ
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ｉｎｔｅｎｓｉｆｙ ｔｈｅ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｓｈｏｒｔ － ｔｅｒｍ ｌｏａｎｓ ｆｏｒ ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ. Ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｃｏｒｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ
ｒｅｍａｉｎｅｄ ｕｎｃｈａｎｇｅｄ ａｆｔｅｒ ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ. Ｃｈａｎｎｅｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎ
ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｏｆ ｌｏｃａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ ｗｏｕｌｄ ｃａｕｓｅ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔｓꎬ ａｎｄ ｗｏｕｌｄ ａｌｓｏ ｆｏｒｃｅ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｈａｖｅ ａ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ ｔｒａｎｓｆｏｒｍｉｎｇ ｆｒｏｍ ｓｕｂｓｔａｎｔｉａｌ ｔｏ ｆｉｃｔｉｔｉｏｕｓꎬ ｗｈｉｃｈ ｉｎ
ｔｕｒｎ ｂｒｏｕｇｈｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｕｎｓｔａｂｌｅ. Ｔｈｅｓｅ ｃｈａｎｇｅｓ ｗｏｕｌｄ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｔｈｅ ｎｏｒｍａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ｏｆ ｓｈｏｒｔ － ｔｅｒｍ ｌｏａｎｓ ｆｏｒ ｌｏｎｇ － ｔｅｒｍ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
ｂｅｈａｖｉｏｒ. Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ａｎｄ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙꎬ ｌｏｃａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ
ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｃｏｕｌｄ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｐｕｓｈ ｕｐ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｓｈｏｒｔ－ｔｅｒｍ ｌｏａｎｓ ｆｏｒ ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｓｔａｔｅ
－ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｈｉｇｈ － ｔｅｃｈ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ Ｅａｓｔ ａｎｄ Ｍｉｄｄｌｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ. Ｔｈｉｓ ａｒｔｉｃｌｅ
ｃｏｕｌｄ ｐｒｏｖｉｄｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｔｈａｔ ｓｕｐｐｏｒｔｅｄ ｆｏｒ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ ｃｌｅａｒｌｙ ｉｎ ｔｈｅ ｅｒａ ｏｆ ｈｉｇｈ － ｑｕａｌｉｔｙ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ ａｎｄ
ｐｒｏｖｉｄｅｄ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｉｎｓｐｉｒａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ
ｂｅｈａｖｉｏｒ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｙｓｔｅｍ ｌｅｖｅｌ.
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Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｂｅｈａｖｉｏｒꎬ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ
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