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［摘 要］缓解微观企业投融资期限错配对于降低实体经济运营风险和金融系统风险具有重要意义。银行业竞争理论

上可以通过缓解信贷融资约束来降低企业投融资期限错配的程度。基于手工收集的商业银行金融许可证的数据构造省级

层面的银行竞争程度指标，分析并检验银行竞争对企业投融资期限错配的潜在影响、作用机理及经济后果。研究发现：（1）

银行竞争程度提高有助于降低企业投融资期限错配的程度；（2）银行业竞争降低投融资期限错配的作用机理在于缓解企业

融资约束；（3）银行业竞争有助于降低投融资期限错配对企业业绩的不利影响。研究结论表明，推进金融机构市场结构改

革有利于改善信贷市场资源配置效率，缓解微观企业“短贷长投”困局，从而有助于降低微观企业投融资期限错配潜藏的债

务违约风险对企业自身、上下游实体以及金融系统的不利影响。
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一、引言

自改革开放以来，我国银行业历经渐进式的市场化改革，实现了由四大国有银行垄断经营的格局向

股份制商业银行、城市商业银行、外资银行等多元化主体共同发展的竞争性市场结构的转变。国内学者

从银行竞争对企业融资、资本动态调整、企业创新投资、企业成长等影响的角度开展了研究［1－4］。但已有

文献仅单独从投资或融资的角度研究银行业竞争的微观经济效应，忽视了银行业竞争对于企业投融资期

限错配的潜在影响。

本文旨在系统研究银行业竞争对于企业投融期限错配的潜在影响、作用机理与经济后果。处于经济

转轨进程中的中国为本文的研究提供了理想的实验场景。一方面，由于金融抑制，投融资期限错配在我

国企业层面普遍存在，并对企业业绩造成了不利影响［5－7］；另一方面，金融改革的深化使得我国银行业竞

争程度不断提高［3］，并且我国各地区的银行业结构存在较大差异［8］，这为我们研究各省区市银行业竞争的

微观经济效应提供了良好的现实基础。

理论上，银行业竞争有助于增加信贷供给、改善信贷期限结构、提高信贷配置效率［9－12］，从而缓解企业

融资约束，降低企业投融资期限错配水平。本文将通过手工收集的商业银行分支机构金融许可证的数据

构造包含时间与省区市信息的银行集中度指标来度量省级层面的银行竞争，并参考钟凯等提出的“短贷

长投”水平指标［5］来衡量投融资期限错配。此外，本文还将从融资约束与企业业绩的角度考察银行业竞争

对于企业融资期限错配的作用机理与经济后果。

本文可能的边际贡献在于：首先，以往文献在研究银行业竞争的微观经济效应时仅单独研究企业融
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资或投资，而未将二者结合起来，本文则将从投融资期限错配的角度揭示银行竞争对于微观企业的实质

性影响。其次，国外文献鲜有涉及期限错配问题［6］，而国内仅有少数文献从货币政策适度性水平［5］、长期

资金获取能力、产权性质、货币政策预期［6］、家族控制权［13］、利率市场化［14］、产融结合［7］的角度对投融资期

限错配的影响因素进行了研究，且据我们所知，尚未有文献直接研究银行竞争对于微观企业投融期限错

配的影响。本文将从微观企业所在省份银行竞争程度的角度补充投融资期限错配影响因素的文献，并从

融资约束的角度揭示银行业竞争对企业投融资期限错配的作用机理。最后，本文的研究印证了林毅夫等

提出的最优金融结构理论［15］。最优金融结构理论强调金融结构应当与实体经济对金融服务的需求相匹

配，本文的研究结论表明，在转轨进程中，银行竞争具有积极的微观经济效应，这与最优金融结构理论的

观点相符。

二、文献综述

（一）银行竞争的经济效应

现有文献主要围绕银行业竞争对银行自身以及所在地企业的影响两方面展开研究。

关于银行竞争对银行的影响，已有文献分别从商业银行盈余质量、商业银行信贷行为等角度展开研

究。谢露等认为，从商业银行盈余质量的角度看，银行业竞争使得商业银行的盈利空间面临挑战，促使商

业银行进行盈余管理，从而降低盈余质量［16］；Jiang等则发现银行竞争降低了贷款损失拨备的应计和财务

重述次数，即银行透明度提高［17］。从银行信贷行为的角度，学者们发现银行竞争会促使银行扩大信贷供

给规模［9］、降低贷款利率［18］、向中小企业发放贷款［10］。此外，银行竞争有助于放贷行为向商业化转变［11］。

从银行腐败的角度看，学者认为银行竞争通过降低贷款利率和银行的议价能力来降低银行腐败［12］。

关于银行竞争对企业的影响，已有文献分别从企业信贷融资、企业创新、企业成长等角度展开研究。从

企业融资的角度，国内外学者发现银行业竞争可以降低贷款利率、提高贷款的可得性、缓解企业尤其是中小

企业的信贷约束［19－21］，并加快负债不足企业的资本结构调整速度［4］。然而，也有研究发现银行竞争会使得上

市公司贷款期限缩短［22］。从企业创新的角度，国内学者发现银行业竞争有助于缓解企业创新的融资约束［1］，

促进企业研发投入［2］；国外学者则发现放松跨州经营引致的银行竞争降低了所在州公司的创新产出［23］。从

企业成长的角度，方芳和蔡卫星研究发现银行竞争能够缓解企业的融资约束，促进企业成长［3］。

（二）投融资期限错配

国内关于企业投融资错配的研究还处于起步阶段，其中钟凯等、白云霞等的文献［5－6］比较具有代表

性。钟凯等证实了企业的“短贷长投”的存在性及对公司业绩的不利影响［5］。白云霞等通过中美比较研究

发现，中国在宏观和微观层面均存在投融资期限错配，而且国有企业的投融资期限错配程度更高，长期融

资能力强的企业投融资期限错配的程度更低［6］。这两篇文献均指出，投融资期限错配并非企业降低融资

成本的主动选择，而是金融抑制下的替代机制。此外，还有学者从利率管制放松、家族企业控制权、产融

结合的角度对投融资期限错配的影响因素进行研究。王红建等发现放松利率管制可以缓解金融抑制，使

得企业可以根据投资需求相应地增加长期贷款，进而降低短贷长投的程度［14］。钟凯等研究发现家族控制

权所引发的“侵占效应”使得企业的债务期限结构缩短，并加剧企业的资金期限结构错配［13］。马红等发现

产融结合可以缓解融资约束从而抑制投融资期限错配及其对企业业绩的不利影响［7］。国外鲜有文献研究

企业投融资期限错配问题。Kahl等的实证研究表明企业会寻求诸如商业票据等短期融资以支持大规模

资本投资的资金需求，从而有效降低企业融资成本［24］。

然而，上述文献并未直接检验银行业竞争对投融资期限错配的影响。投融资期限错配的一个重要原

因在于金融系统无法满足企业长期投资的融资需求。我国金融市场发展滞后，在金融抑制的环境下，直

接融资渠道受限，银行在资金配置的过程中发挥着重要的作用。因此，本文试图从银行业竞争的角度切
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入，对投融资期限错配影响因素的文献进行有益补充。

三、理论分析

针对银行业市场结构的研究，存在两种对立观点。“市场力量假说”支持竞争性的市场结构，认为银行

业竞争有助于降低贷款利率、提高信贷可得性、降低银行腐败、促使银行加强对贷款企业的审核与监

督［12，25－26］；“信息假说”则反对竞争性的市场结构，认为银行业竞争降低了银行挖掘企业信息的垄断激励，

不利于长期银企关系的建立，从而降低信贷配置效率［27］。基于中国制度背景的研究发现，银行业竞争有

助于降低贷款利率，提高贷款的可得性，缓解企业尤其是中小企业的信贷约束［19－21］，加快负债不足企业的

资本结构调整速度［4］，缓解企业创新的融资约束［1］，促进企业研发投入和企业成长［2－3］，促进地方经济增

长［34］，一定程度上支持了“市场力量假说”。

Morris最早提出了期限匹配理论，认为资产与债务的期限应该相匹配，以规避资产带来的现金流无

法偿还债务利息的风险［29］。对于投融资期限错配存在的理论解释，可以归纳为“资本成本假说”和“替代

选择假说”。“资本成本假说”认为短期负债有助于降低融资成本［30］，高质量的公司可以承担短期负债带来

的流动性压力［31］。基于中国制度背景的经验研究普遍支持“替代选择假说”，认为金融抑制致使企业的长

期投资的融资需求无法得到满足，从而被迫将短期融资用于长期投资［5－7］。

银行业竞争可以缓解企业融资约束，从而降低企业投融资期限错配，其原因在于：第一，贷款可得性。

投融资期限错配的根源是融资需求得不到满足［7］。银行业竞争使得银行追求信贷规模扩张，向中小企业

发放贷款，从而缓解企业投融期限错配［9－10］。第二，贷款期限。金融抑制下，由于银行面临的竞争压力小，

银行出于流动性管理和风险控制的原因，更倾向于发放短期贷款。竞争加剧促使银行增加长期贷款的信

贷资源配置［9］，为企业投资提供更多与投资期限匹配的长期贷款。同时，为了降低信贷风险，银行可以通

过建立信息系统履行评估与监督职责，发挥外部公司治理效应［1］，降低企业投融资期限错配发生的可能

性。第三，贷款配置效率。一方面，信贷市场竞争有助于削弱政府干预，使得商业银行贷款更加遵从商业

化导向［11］；另一方面，银行业竞争有助于降低信贷腐败行为［12］。市场化的信贷环境与贷款腐败的降低使

得长期信贷资金能够高效地配置到具有长期投资需求的企业，从而降低微观企业的投融资期限错配程

度。基于上述分析，我们提出本文的核心假设。

假设：银行竞争有助于降低企业投融资期限错配的程度。

四、研究设计

（一）数据来源与样本选择

本文以 2007—2016年我国A股上市公司为初始样本数据，并按照以下标准对样本进行筛选：（1）剔除

金融行业的公司；（2）剔除ST公司；（3）剔除资产负债率大于 1的公司；（4）剔除数据缺失的样本。最终得

到16605个公司－年度观测值。分省区市商业银行分支机构金融许可证数据通过原中国银行业监督管理

委员会网站获取，该网站提供了各省区市商业银行各分支机构的机构名称、机构地址和批准成立日期等

详细信息。公司财务数据、地方经济数据来自Csmar数据库。为了消除异常值对回归结果的影响，本文

分别在1%和99%的水平上进行了winsorize处理。

（二）主要变量定义

1．银行竞争

从省际层面度量银行业竞争的优势在于可以降低其他全国性政策所导致的复合效应对本文结论的

影响［3］。然而，从省际层面度量银行业竞争程度的难点在于银行跨区域分支机构的数据难以获取，例如

谢露等在衡量省际层面银行竞争时，受制于银行跨区域分支机构数据的可得性，仅使用在当地注册的银
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行数据而未考虑银行跨区域设立分支机构的情况［16］。金融许可证信息为我们提供了绝佳机会。我们通

过原中国银监会网站人工查询和下载各省区市商业银行各分支机构金融许可证信息，在此基础上手工整

理、统计出各省份－年度商业银行分支机构的总数以及五大国有银行的分支机构的总数，并基于此计算

省际层面的银行竞争程度。蔡竞和蔡艳［2］、方芳和蔡卫星［3］也基于该数据来度量地区层面的银行竞争

程度。

参考方芳和蔡卫星［3］的做法，我们使用非五大行的市场份额占比来衡量银行竞争程度，即

Competition=1-CR5。其中，CR5表示中国工商银行、中国农业银行、中国银行、中国建设银行、交通银行

五大副部级银行的分支机构数量占特定省区市全部商业分支机构数量的比例。银行竞争程度

Competition的数值越大，表示非五大行的市场份额占比越高，该省份银行竞争越激烈。

2．投融资期限错配

已有文献从“投资与短期贷款或流动负债的敏感性”和“投资与权益融资、长期债务融资以及内源融

资之和的差额”两个角度考察投融资期限错配。由于企业在进行长期投资时也会相应增加短期负债以满

足流动性需求，以投资与短期贷款或流动负债的敏感性衡量投融资期限错配存在一定的噪音，因此本文

使用“投资与权益融资、长期债务融资以及内源融资之和的差额”来衡量投融资期限错配。具体而言，我

们参考钟凯、马红等的做法［5，7］，将投融资期限错配定义为：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 + 经营活动现净流量 + 出售固定资产现金流入）。其中，长期借款的本

期增加额为：本期长期借款 + 一年内到期非流动负债-前期长期贷款。

（三）模型设定

参考钟凯、马红等的做法［5，7］，我们通过如下模型检验银行业竞争对于企业投融资期限错配的潜在

影响：
SFLIi, t = α0 + α1 × Competitioni, t + α2 × CVi, t + ∑IND + ∑YEAR + εi, t
其中，SFLIi，t为投融资期限错

配水平，Competitioni，t 为企业所在

省份当年的银行竞争程度。如果银

行竞争能够缓解所在省区市企业的

投融资期限错配，Competitioni，t 的

系数 α1应该显著为负。此外，我们

还控制了年度固定效应和行业固

定效应，控制了公司层面的群聚效

应（cluster）。

控制变量的定义如表1所示。

五、实证结果分析

（一）描述性统计

表 2 列示了主要变量的描述性统计结果。公司层面投融资期限错配的代理变量（SFLI）的均值（中

位数）为-0.07（-0.04）。钟凯等以 2004—2014 年为样本期间，发现约有 24% 的公司存在投融资错配现

象［5］，而表 2中投融资期限错配哑变量（DUM_ SFLI）的均值为 0.36，表明样本期间（2007—2016年）内有

大约 36% 的公司存在投融资错配现象，可见我国企业投融资期限错配的现象日趋严重。从银行竞争程

度来看，非五大行的市场份额占比的均值为 0.56，而方芳等以 1999—2007 年为样本期间得出的结果为

表1 变量定义

变量符号

SFLI

DUM_ SFLI

Competition

Size
Lev
LQ
GDP

KZ

ROA

变量名称

投融资期限错配

期限错变量

银行竞争

公司规模
财务杠杆
上期托宾Q
GDP增长率

融资约束

资产收益率

变量定义
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+经营活动现净流量+出售固定资产现金流
入），并以期初总资产进行标准化
当SFLI大于0时取值为1，否则为0
Competition=1-CR5。其中，CR5表示中国工商银行、中国农
业银行、中国银行、中国建设银行、交通银行五大副部级银行
的分支机构数量占特定省份全部商业分支机构数量的比例
公司总资产的自然对数
总负债与总资产之比
上一期的市值/总资产
（所在省当期GDP－所在省份上期GDP）/所在省份上期GDP
KZ=-1.002×经营现金流金额/总资产+0.283×托宾Q+3.139×总
负债/总资产－39.368×现金股利/总资产－1.315×货币资金/总
资产
净利润/总资产
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0.4367，说明总体而言我国银行业竞争程

度有所提高［3］。

表 3 列示了主要变量的相关系数。

企业投融资期限错配（SFLI）与省份银行

竞争程度（Competition）之间呈现显著负

相关关系，为本文的研究假设提供了初步

的经验证据。此外，企业层面的投融资期

限错配与公司规模、上期投资机会负相

关，与企业杠杆率正相关。

（二）基本回归结果

表 4报告了基本回归的结果。根据表

4第（1）列，我们发现银行业竞争Competi-

tioni，t的回归系数显著为负，并且在 1%的

水平下显著。上述结果与我们的预期相

符，即省份银行业竞争程度的提高能够显

著降低所在地企业投融资期限错配的程

度。此外，企业投融资期限错配与企业规

模、上期投资机会负相关，而与杠杆率正

相关。

（三）稳健性检验

为了保证基准回归结果的稳健性，我

们进行了以下稳健性检验：（1）将自变量滞

后一期，以缓解潜在的内生性问题；（2）考

虑到省份经济发展状况可能影响微观企业

的投融资期限错配程度，我们进一步控制

省份 GDP的增长率；（3）由于部分企业可

以通过发行债券获得融资，从而对前文的

结论造成影响，我们剔除“应付债券”大于

0 的样本并进行重新检验。表 4 中（2）至

（4）列依次报告了稳健性检验的结果，可以

发现回归结果未发生实质性变化，进一步

证明了本文主要结论的可靠性。

六、进一步研究

（一）作用机理检验

在基准回归部分，我们发现银行业竞

争有助于缓解企业投融资期限错配。在

此基础上，我们进一步分析银行业竞争对于投融资期限错配“缓解效应”的作用机理。在理论分析部分，

我们认为银行业竞争可以降低企业融资约束从而缓解投融资期限错配。在我国金融抑制的制度背景下，

银行在金融市场上处于主导地位，信贷配给现象的广泛存在致使我国企业普遍存在融资约束。在这种非

完全竞争的金融市场环境中，作为资金需求方的企业在信贷契约的谈判中处于弱势地位，难以获取与投

表2 主要变量描述性统计

SFLI
DUM_SFLI
Competition

LQ
Size
Lev

GDP

ROA

KZ

N
16605
16605
16605
16605
16605
16605
16605
16605
16605

mean
-0.0700
0.360
0.560
2.010
22.03
0.460
0.120
0.0400
1.300

p50
-0.0400
0

0.560
1.530
21.85
0.470
0.110
0.0300
1.470

sd
0.220
0.480
0.0900
1.700
1.270
0.210
0.0600
0.0500
1.120

min
-1.270
0

0.270
0.210
19.66
0.0500
0

-0.150
-2.430

p25
-0.130
0

0.490
0.860
21.10
0.300
0.0800
0.0100
0.720

p75
0.0400
1

0.630
2.570
22.76
0.620
0.160
0.0600
2.010

max
0.320
1

0.730
9.520
25.91
0.890
0.250
0.190
6.010

表3 相关性分析

SFLI

Competition

LQ

Size

Lev

GDP

ROA
KZ

SFLI

1
-0.024***
-0.238***
-0.052***
0.186***
0.043***
-0.374***
0.202***

competition

1
0.023***
0.085***
-0.049***
-0.332***
-0.025***
-0.022***

LQ

1
-0.406***
-0.446***
0.107***
0.327***
-0.132***

Size

1
0.478***
-0.121***
-0.00800
0.093***

Lev

1
0.075***
-0.389***
0.665***

GDP

1
0.071***
0.00500

ROA

1
-0.510***

KZ

1
注：***表示在1%水平上显著。

表4 银行业竞争与企业投融资期限错配：主效应检验

变量

Competition

L.Competition

LQ

Size

Lev

GDP

Constant

IND
YEAR

Observations
R-squared
r2_a
F

（1）
基准回归
SFLI

-0.0677***
（-2.8471）

-0.0390***
（-17.9419）
-0.0480***

（-22.5438）
0.2132***

（17.5729）

0.9276***
（19.1246）

Yes
Yes
16,605
0.149
0.147
44.57

（2）
自变量滞后一期

SFLI

-0.0696***
（-2.8345）
-0.0381***

（-16.7538）
-0.0443***

（-20.5373）
0.2370***

（18.1958）

0.9377***
（17.2962）

Yes
Yes
13,590
0.156
0.154
40.43

（3）
控制GDP增长

SFLI
-0.0587**

（-2.4240）

-0.0389***
（-17.9224）
-0.0482***

（-22.5549）
0.2149***

（17.6679）
-0.1548**

（-2.4386）
0.9575***

（18.7350）
Yes
Yes
16,605
0.150
0.148
43.25

（4）
剔除债券融资

SFLI
-0.0543**

（-2.0165）

-0.0406***
（-17.2531）
-0.0645***

（-24.3204）
0.1965***

（15.2016）

1.2748***
（21.5271）

Yes
Yes
12,939
0.157
0.155
38.92

注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著，括号内为 t值。下同。
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资期限相匹配的长期信贷支持，从而被迫选择以短期融资支持长期投资。

降低企业投融资期限错配的重要机制是缓解企业融资约束。马红等发现融资约束的缓解是产融结合

抑制企业投融资期限错配的重要渠道［7］。以往研究表明，银行业竞争有助于缓解企业融资约束，促进企业成

长以及企业创新活动［1，3］。我们认为，银行业竞争抑制企业投融资期限错配的机理在于缓解企业融资约束。

具体而言，银行业竞争可以提高贷款可得性、增加银行长期贷款的配置、提高信贷配置效率来缓解企业融资

约束，从而抑制微观企业的投融资期限错配。因此，我们以KZ指数的年度—行业中位数将全样本分为融资

约束高组和融资约束低组。如果缓解融资约束是银行竞争降低企业投融资期限错配的潜在作用机制，那么

相比于融资约束低组，银行业竞争Competitioni，t的回归系数在融资约束高组更显著为负。

表 5 报告了作用机理检验的回归结果。

正如表 5 前两列所示，银行业竞争 Competi-

tioni，t的系数在融资约束高组显著为负，然而

在融资约束低组虽然系数为负，但不具有统

计显著性。表 5后两列将银行业竞争变量滞

后一期并控制了省区市GDP的增长率，结果

与前述类似。上述结果表明，银行业竞争可

以通过缓解企业融资约束，从而降低企业投

融资期限错配的程度。

（二）经济后果检验

企业以短期融资支持长期投资需求，实

质上是在金融抑制的背景下所采取的一种激

进的营运资本策略，可能进一步放大企业的

偿债压力，加剧持续经营风险，并对企业业绩

产生负面影响。钟凯等发现投融期限错配可

以通过加剧经营风险、引发非效率投资、提高

财务困境成本等途径对企业业绩产生不利影

响［5］。马红等发现投融资期限错配会对企业

业绩产生不利影响，而产融结合可以缓解投

融资期限错配对于企业的不利影响［7］。银行竞争降低了单个银行的垄断势力，提升了信贷意愿并提高长

期贷款的配置，这使得所在地企业的长期投资的融资需求更容易被满足，从而降低投融资期限错配的程

度以及其对于企业业绩的不利影响。前文研究发现银行业竞争能够缓解企业投融资期限错配，在此基础

上，我们进一步从企业业绩的角度检验银行业竞争对于投融资期限错配缓解效应的经济后果。我们重点

关注银行竞争变量与投融资期限错配的交乘项系数是否显著为正。表 6列（2）结果显示，一方面，投融资

期限错配与企业业绩显著负相关，另一方面，银行竞争的变量与投融资期限错配的交乘项的系数显著为

正，这与我们的预期相符，即银行业竞争有助于降低投融资期限错配对于企业业绩的不利影响。

七、结论性评述

本文通过手工搜集并整理商业银行金融许可证的数据构造省际层面的银行竞争度指标，并结合钟凯

等提出的“短贷长投”水平指标［5］，系统考察银行业竞争对于企业投融资期限错配的潜在影响、作用机理与

经济后果。研究发现：第一，银行竞争程度提高有助于降低企业投融资期限错配的程度。第二，银行业竞

争降低投融资期限错配的机理在于缓解企业融资约束。第三，银行业竞争有助于降低投融资期限错配对

表5 作用机理检验

变量

Competition

L.Competition

LQ

Size

Lev

GDP

Constant

IND
YEAR

Observations
R-squared
r2_a
F

（1）
融资约束高组

SFLI
-0.0719**

（-2.0357）

-0.0553***
（-18.1227）
-0.0456***

（-14.2028）
-0.0413

（-1.6383）

0.9519***
（13.9032）

Yes
Yes
8,087
0.157
0.154
24.64

（2）
融资约束低组

SFLI
-0.0483

（-1.6089）

-0.0286***
（-9.6316）
-0.0344***

（-13.2738）
0.1928***
（9.4065）

0.6813***
（11.4229）

Yes
Yes
8,518
0.113
0.110
14.15

（3）
融资约束高组

SFLI

-0.0932**
（-2.4540）
-0.0567***

（-17.5287）
-0.0408***

（-12.2893）
-0.0413

（-1.5104）
-0.0596

（-0.5930）
0.9647***

（12.4055）
Yes
Yes
6,443
0.157
0.153
19.88

（4）
融资约束低组

SFLI

-0.0214
（-0.7294）
-0.0252***
（-8.1688）
-0.0299***

（-11.4437）
0.1967***
（9.1635）
-0.1719**

（-2.1204）
0.6451***
（9.6112）
Yes
Yes
7,147
0.113
0.109
12.23
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企业业绩的不利影响。

本文的研究具有一定的政策启示意义。一方面，本文发现

在2007—2016年约有36%的企业存在投融资期限错配的情况。

如果企业面临“续贷”困难且长期投资无法产生足够的现金流以

支持到期的短期债务，那么企业极有可能因资金链断裂而陷入

债务违约，并使得期限错配引发的违约风险向金融系统传导。

因此，监管机构应出台相关政策优化融资环境并加强金融机构

对贷款企业的监督。另一方面，在我国金融抑制的背景下，银行

面临较低的竞争压力，企业在信贷关系中处于劣势地位，可能无

法获取长期投资所需的信贷资金。本文发现，银行业竞争可以

缓解企业投融资期限错配。因此，进一步推进金融市场结构改

革，鼓励银行业多元化市场主体之间的竞争，有助于缓解企业融

资难、融资贵的问题，进而降低投融资期限错配潜藏的风险对

微观企业经营与金融系统的不利影响。

未来的研究方向包括：一方面，考察银行通过信贷审核和

贷后监督等手段所产生的外部治理效应对企业投融资期限错

配的影响；另一方面，可以关注权益融资和债券融资市场的发

展是否有助于缓解微观企业投融资期限错配，以及其中潜在

的作用机制，以便于更加全面地把握金融市场发展对企业投

融资行为的影响。
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Competition in Banking Industry and Maturity Mismatch between
Investment and Financing in Micro-enterprises

XIAO Jihui，LI Huihuang
（School of Management，Jinan University，Guangzhou 510632，China）

Abstract：：How to relieve the maturity mismatch of investment and financing on corporate level is of utmost importance to

reduce the operational risk of the real economy and the systematic risk of the finance.Theoretically，the competition of the

banking industry can reduce the maturity mismatch of investment and financing on corporate level by easing credit and

financing constraints. Based on hand-collected data of financial licenses of commercial banks，this paper constructs the

measure of banking competition on the provincial level in order to analyze and empirically test the potential influence of

banking competition on the maturity mismatch of investment and financing on corporate level，its mechanism and

economic consequences. The study finds that：Firstly，the increased banking competitions is conducive to reducing the

maturity mismatch of investment and financing. Secondly，the mechanism of the potential influence of banking

competition on the maturity mismatch of investment and financing on corporate level is to relieve financial constraints.

Thirdly，the competition in banking industry can reduce the negative influence of the maturity mismatch of investment

and financing on corporate performance. The conclusion shows that promoting the market structure reform of financial

institutions is conducive to improving the allocation efficiency of credit market resources，alleviating the“short-term loan

and long -term investment”predicament of micro-enterprises，thus helping to reduce the potential debt default risk of

investment and financing maturity mismatch of micro-enterprises，which has adverse effects on enterprises themselves，

upstream and downstream entities and the financial system.

Key Words：：banking competition；maturity mismatch；short-term loan and long-term investment；financial constraints；

corporate performance；credit allocation；financial repression
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