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中国小企业剽资担保发展前理论研究
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摘 要：近年来，理论界对小企业融资担保的重要性问题已经取得了一致的认识：下一步是如何成功地促

进其发展的问题！文章从小企业的肚资市场特点出发分析了小企业融资过程中政府担保的作用机制及其制

约因素；并在此基础上探悉了我国小企业融资市场中进一步发挥政府担保作用的对策。
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对小企业融资担保的重要性，理论界已从各个不同的角度进行了广泛论述；但是，对小企

业如何鼓励、担保融资、怎样支持才能有理想的经济效果等等？仍然是当前困绕小企业融资的

大问题。 如果一味地忽视担保过程的微观效应强调政府在经济担保过程中的积极角色，则融

资担保很可能最终缺乏效率，难以达到预期的效果！过去这方面的教训在我国已经相当突出！

另 一方面，如果考虑到随着经济市场化变革的深入，担保过程中经济主体不断增强的自主经济

行为，则出于对
“

坏帐
＂

的担忧和
＂

涌斗效应
＂

，又很可能将许多小企业挡在
“

融资
”

和
＂

担保
“

大门

之外。 这恐怕是我国小企业当前发展过程中两难的典型症状！很显然，这种局面的突破只能

用现代经济学的方法来解决－—－通过探悉小企业融资担保的微观作用机理，在理顺小企业融

资与担保之间内在关系的基础上寻求答案。

一、小企业融资的市场特征及其均衡模型构建

1．小企业融资的市场特点。 小企业在国民经济中的地位之所以日益提高，就是因为小企

业与国内现有的大企业相比具有不同的特征：（l)与我国国有大中型企业相比，以个体、私营和

三资为主体的小企业基本上是真正意义上的
“

自负盈亏、自担风险
”

的市场主体，其经营行为必

然完全符合经济理性原则。 (2) 一般来说，小企业由于资本数量少、资信不足而难以象大中型

企业那样通过发行债券、股票等直接融资手段获取所需的经营性资金；小企业的融资渠道除了

自有资本以外主要只能依赖银行信贷这一间接融资来源筹集资金。 而我国目前金融市场突出

的问题是银行
“

存差
“

逐年扩大，因此小企业的发展既有助千促进经济增长又有助千缓解货币

市场矛盾。 (3) 通常，中小金融机构的资产业务是严格按照市场原则从成本、风险和收益分析
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角度来调整其资产以实现最佳组合。 即便国有商业银行，在对小企业融资时也是十分注重风

险和收益的对等要求而谨慎贷款；更何况随着银行体制改革的深入和国内外金融市场竞争的

日益加剧，国有商业银行越来越兼顾收益和风险、追求利润最大化的市场化取向 另外｀小企

业的政府融资担保已被世界许多发达国家和发展中国家普遍采用，数以万计的小企业特别是

高新技术型的小企业因分享到了部分贷款资源而获得了生存和成长空间；对于增加就业、创造

新的有效需求和供给、活跃市场竞争、增强技术创新活力与培养新型企业家都产生了难以估量

的社会影响。 因此人们对小企业的发展寄予很高的厚望，并希望通过国家政府的担保和政策

支持来促进我国小企业的融资市场发展。

现代信贷市场最大的特征是信息不对称，小企业的融资市场也不例外，作为借款者的小企

业在借款投资项目时，具有比作为贷款者的银行更多的信息优势。 他们不仅在还款概率 p 方

面拥有更多的信息，而且对其自身的素质和所选项目的预期收益M（或称期望收益）、甚至生

产销售和偿还贷款的能力都有比较准确的判断。 作为贷款者的银行却根本不知道各小企业的

M 和 p 的特征，他们无法从众多的贷款申请者中辨别出具体的哪些小企业属于较高的还贷概

率组、哪些属于较低的还贷概率组。 银行对借款者小企业的还贷概率的关系只能体现在对借

款者平均水平的估算上。 因此假定贷款给小企业的银行都是完全相同的一类市场主体，且每

个银行可以有两种投资选择： 一种是投资于安全的项目（如购买国库券）可以获得无风险的未

来收益R，另一种是贷款给小企业可以获得小企业的平均还款收益A；则银行只有在小企业在

还款平均收益大于等于无风险的平均收益时才去选择贷款资产。

必须指出的是，小企业的融资市场还有几个更重要的特点：首先，一般的信贷市场借贷行

为多半发生在大中型成熟的企业与银行之间。 那些信誉好、信用健康的企业自然可以直接从

银行获得信用资金；即使平时信用程度不够高的企业，他们也可以通过将长期投资的证券和不

动产作为抵押来获得融资贷款。 而大多数小企业从成立之日起，往往就需要从银行获得贷款

投资一一不仅平时的流动资金，就连投资项目的启动资金都很可能需要银行融资；而且除了个

人信誉以外，他们大多是没有任何大的不动产可以作为抵押。 其次，成功的小企业是呈
“

跳跃

式
”

规模递增的发展态势。 即由于存在着技术等级发展规律，在由单个个体经济向大中型企业

经济发展的每一个
“

阶段
“

，小企业只有融得了足够的资金才能发展更高
”

阶段
＂

的技术项目。

再次，小企业只有成功以后才有能力归还银行贷款。 如果小企业失败，则由此带来的损失就存

在着分摊问题。 最后，政府给予小企业的融资担保也是讲究成本与效益的。 尽管政府是否鼓

励小企业融资是取决于借款投资项目的期望收益是否大千无风险投资收益！因为只有满足这

个条件的所有贷款才是社会有效的。 正是由于政府关注的信息集与银行、小企业不同，政府在

提供小企业融资担保的过程中更应该注重有效地改进自由信贷市场的资源配置效率。 因此小

企业的信贷市场本身就孕育着
“

融资
”

和
＂

担保
”

之间的矛盾性。 特别是在市场机制不断增强的

转轨经济中，这些新的特殊性问题尤为关键！

2．小企业融资市场的均衡模型。 从信息不对称的企业融资市场特征出发，小企业融资市

场上典型的两个主体，借款者小企业和贷款者银行的市场决策机制是不一样的，因而其市场均

衡必须是二者反映行动的均衡。

假定小企业申请借款进行的每个投资项目都是需要一个单位的资金；很显然，小企业只有

在投资成功以后才有能力归还银行贷款，投资成功的概率是 p，收益为 M/p，失败的概率为(1

—p)，收益为 0，则 M 为该项目的期望收益；投资项目的分布可以用密度函数 f(M,p) 表示。
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假定每个小企业在银行向其放贷款时知道自己的期望收益M和还款概率p ， 且各个小企业之

间的期望收益和还款概率存在着差异。 为了分析方便，假设银行和小企业都是风险中性的，即

市场主体对 风险与收益的看法无差异，其 效用函数的形式是：U[E(X)] =E[UCX)] ，而且某一

组小企业对银行来说都是相同的，则银行无法实行有 差别贷款利率。 尽管每个小企业还款概

率客观上有较大的差别，但银行只能取一组小企业还款概率 p 的整体平均值a 为还贷概率。

当然银行可以通过规定贷款抵押作为违约支付以约束违约拖欠的贷款者，使这些小企业得到

较大的负效用；但 是贷款抵押品价值达到某一临界点以后如果继续增加， 抵押的逆向选择效应

将超过正向选择效应，银行收益反而下降，因此银行不能通过增加贷款抵押而降低或消除贷款

违约风险。 因此， 设 i为贷款利率，当a 是平均还款概率时，银行贷款给小企业的期望收益为

ai， 从银行主体角度看，银行愿意给小企业贷款的临界条件是银行贷款的期望收益ai等于投资

于安全项目的收益R(R为外生变量）。 即信贷市场均衡的首要条件是：ai=R Cl) 

另一方面从 借款者小企业的角度看， 每个借款者小企业必需作出是否 以利率i借款投资

的决定。 假定先不考虑逆向选择 和道德风险问题， 小企业投资的期望报酬为M， 借款的期望

成本为pi,则只有当且仅当(M-pI)超过从其他经济活动中获得的保留效用U。（为简便起见，

假设 U。 =0)时，潜在的借款者才会以利率i从银行借款进行投P

资。 图1中经过原点的粗黑折线p =M/i显示了小企业作出借

款投资的决策条件，即小企业的合理经济行为是仅 在M=p浅戈 l

右边的A区域和B区域借贷进行项目投资； 而在该线左边的C

和D区域则属于小企业不借款区域。 这样， 企业融资预期收益

M大小起着关键的决定作用。

在小企业融资的预期收益既定的情况下， 小企业偿还贷款
R r, r。

的概率p越大或者借贷的利率 i越大，愿意借贷的小企业就越 图1

P=M/i 

M 

少。 因此， 在一组还款概率为p 愿意借款者小企业中，其 平均还款概率a 是i的减函数。 用数

学表达式表示，则反映他们在A与B区域上投资的a 与i之间关 a 

系式为：a(i)=E[plp<M/i] (2) 

这是信贷市场均衡的第二个条件。 在不完全信息的信贷市场E[p)

自由竟争中，这种银行和小企业两类市场主体决定的方程各自有

不同的特点，如图2所示。 曲线ai是由(1)式确定的一条双曲线，

它由银行的期望收益决定；曲线FF 则是对(2)式轨迹的简化描述，

它由 借款者的最优反映行动来确定，其曲线形状有较大的不确定

性。 当利率i为0时，a(i)=E[p ]<l，变成了无条件期望；当利率i

ai

R i 
A 

图2

t D tB ic

趋千无穷大时， 只要M>pi的约束对 M仍然有效、f(p,.R)在其他各点为非零值，那么lima(i)

=O。 如果各个借款者有 相同的M,FF 将是单调曲线。 否则，当i提高时，高还款概率的借款

者将退出市场，FF曲线不一定是单调的。 特别是，当不同的企业有 不同的 p 和M时，ai曲线

与FF曲线相交就 可能有 多个交点， 由千每个交点都是信贷市场的均衡点， 信贷市场就 存在多

重均衡。 当然，这些均衡点通常只有一个是稳定的，其他的都不稳定。 在图2中，A是稳定均

衡点，而均衡点B和C都是不稳定均衡点。
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二、自由竞争市场上小企业担保融资的配置效率
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2．小企业信贷资源的配置效率。 政府的融资担保只有建立在对信贷市场上微观主体市场

行为的充分尊重基础上才能充分有效地发挥积极效应，政府的融资担保只是小企业发展的必

要条件，政府担保的效率发挥还受到以下诸因素的制约。(1)政府融资担保的到位与否。 国际

上公认为，小企业的发展过程包括三个典型的不同发展阶段：第一 阶段是小企业通过自我筹资

能够自我发展的过程，相当于小鸡生长周期中的鸡蛋期；第二阶段是小企业必须借助外部的政

府优惠政策和融资担保支持才能
”

孵化
”

的企业发展阶段，相当于从鸡蛋孵化成小鸡的过程；第

三阶段为成熟的企业成长发育到衰退的过程，相当于小鸡长成老母鸡的过程。 尽管三个阶段

构成一个完整的整体，但对小企业成长起至关重要的还是第二阶段。 如果没有政府担保融资

的
＂

孵化器
”

功能就不可能有小企业发展成大企业的市场环境；但是，如果政府的融资担保选错

了
”

时期
”

或者在孵化阶段不足以使小企业从
“

鸡蛋壳
＂

中孵化出来，则其孵化器的社会功效就

无法获得，甚至出现所有小企业都无法孵化成功的可能。 特别是在已经找到了这种孵化期以

后，判断小企业融资担保的效率具有更大的现实意义。 由于R是外生变化的，假定小企业在

＂孵化
“

前的 M 为已知常数，则很容易判断小企业所有投资要么是社会有效的要么仍然是社会

无效的。 但是如果政府的担保融资使得FF曲线与 ai曲线仍然不能相交．则此时没有均衡存

在意味着要么小企业认为银行利率太高而不愿意借款要么这种担保
＂

杯水车薪
“

无济于事，仍

然无法实现小企业的
＂

孵化
”

一一可能出现M与M之间没有发生显著性差别，政府融资担保

前后的小企业融资市场仍未突破
＂

均衡期望报酬
“

现象；则这里就产生了经济损失。 显然，政府

的融资担保只有在FF曲线与 ai曲线相交均衡存在时，投资的社会有效性才能真正获得。 因

为小企业只有在 M�pi 时才借款投资，对该条件两边求平均数，则有 M>ai，由（ l ）式得 a =R/

i，因此M习R，这时贷款是社会有效的。

(2)小企业偿还概率p的分布状态。 一般来说，只有大多数小企业处在孵化期最需要政府

的融资担保，对它们的及时担保支持才能将劲用在
“

刀刃
“

上。 如果我们不能准确地把握小企

业偿还概率p的分布，则很可能使一些有助于提高社会福利的有利可图机会难以实现。 例如

在前面 R 为常数、M�R 基础上，如果假设 p 是服从 0 到 1 的均匀分布，则由(2)式可以推知：

当 M>i 时，p 落在区间[O, 1]上，（2）式成立时 a= l/2；当 M<i 时，p 在区间(O,M/i)上，（2）式

成立时 a=M/(2i)。 而事实上只有当 M�2R 时，才能同时满足均衡条件(1)式。 因此，只有在

M�2R 时，小企业才从银行借贷投资；而在 R<M<2R 时，ai曲线在任何利率水平下都位于

FF曲线之上；可见，政府的担保融资所获得的自由信贷市场均衡是与p的分布密切相关。

(3) 政府的融资担保过程具有双重作用机制。 我们知道，政府的融资担保相当于市场利率

的降低；这种
“

利率
”

的下降对社会福利的影响反映在图 1 上，就相当于利率由r。降至n时，P

=M/i 的斜线相应地往左移动。 因此可以看出，政府的融资担保使利率的下降具有两种效应：

一种效应是 D区域缩小。 与B区域相比，D区域往往代表着那些有高预期收入和高还贷概率

的潜在借款者。 D区域的缩小意味着市场利率的降低诱使原先那些有高收入和高还贷概率但

没有投资的小企业进行投资，增进了社会福利；另一种效应是扩大了B区域，也就是说有更多

低收入和低还贷概率的小企业被吸引到投资行列中来。 前一个效应对社会有益，后一效应会

减少社会福利。 如果第一种效应大于第二种效应，则政府信贷担保的总效应为正。

(4)信息不对称道德风险问题严重制约担保效率的积极发挥。 首先，如上分析信息不对

称集中反映在小企业对自己的期望收益M和还款概率p的信息优势，它使得银行与企业之

间的监督成本加大；否则就会产生信贷市场上的道德风险。 例如，小企业仅在 M>pi 时才进
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行投资，由均衡条件(1)可得 i =R/a，因此投资条件可以写为： M>Rp/a。 如果不存在还款信

息的非对称性，就有 a= p，则 M>R，即小企业愿意进行借贷时的期望收益就是社会有效的。

在这种情况下，即使期望收益公开观察不到，市场也能达到最优分配。 如果考虑到还款信息的

非对称，逆向选择效应会降低市场配置效率：小企业在拖欠贷款方面比银行拥有更多的信息，

较高还款概率的借款人借款热情不高；而较低还款概率者的投资却受到过度鼓励，信贷市场出

现低效率贷款。 必须强调，政府的担保并不能消除这里的信息不对称问题，例如，假设政府的

融资担保使得图3中的第一种情况出现，则这里的逆向选择和道德风险非常严重；当然，如果

政府的融资担保结果是单点均衡，则该问题就受到一定的控制。 其次，融资担保只是为补充小

企业信用不足而提供的信用保证。 政府担保保证了银行贷款给小企业的平均收益等于无风险

投资收益，这有可能导致银行不能谨慎地对借款申请者发放贷款，结果降低了平均还贷概率

a，而 ai 与 R 之间的差额由政府来弥补。 如果这笔款项需要政府增加税赋来募集，则增加税赋

带来的损失就构成了政府融资担保计划的附加成本。 对于任一政府支出方案，只有在支出的

边际收益不低千其边际损失时才是可行的。

三、对我国发展小企业融资担保的几点启示

小企业融资担保业务在我国起步较晚，但发展非常迅速。 按照小企业政府担保理论要求，

进一步推动我国小企业融资担保工作的健康发展必须注意以下几方面的工作。

1．申请政府融资担保的小企业资格审定。 如前分析，并不是所有的小企业都需要政府的

融资担保，只有哪些处在
＂

孵化期
”

的小企业最渴望获得政府的融资担保；政府提供的融资担保

为那些最能代表社会进步的小企业所受益，才能对社会生产力的发展和技术进步充分发挥积

极作用。 的确，处在其他技术级数的小企业获得政府的担保也能够发展得更快一些，但它们是

可以在规范和完善的市场机制面前通过自身的努力而实现其发展，而且这类企业的逆向选择

和道德风险问题通常较为严重。 因此，为了确保政府的担保贷款用于有发展潜力的小企业和

降低贷款风险，必须尽快对申请担保贷款的小企业规定相应的资格条件。(1)必须是不能按照

正常竞争条件申请贷款的小企业。(2)符合上面技术级数标准的小企业。(3)有合理的现金流

量分布（而不是利润水平）；企业的现金流量不仅能够偿还担保贷款，还能够偿还其他债务。

(4)要有一定比例的权益资本以及业主、企业和主要管理者提供一定数昼的贷款抵押。 这些资

格要求可以尽量保证减小图1中的B区域（低收入、低还贷概率的小企业）。 很显然，依此标

准，“高尔夫球杆
“

和
“

唱片
”

之类的小企业是不属于政府融资担保的对象。

2．政府融资担保的比例确定。 政府融资担保资源是十分有限的，适当的融资担保比例能

够充分发挥担保的
＂

杠杆效应
”

。 我们知道，如果政府的融资担保不足以保证小企业通过银行

贷款而顺利
＂

孵化
＂

，则这种担保没有发挥应有的作用；但是，如果政府的担保过度，则又会由于

其作用的双重性而可能影响其应有的积极效应。 因此，政府融资担保最合适的区域应该在图

3的单点均衡至政府的担保双重效应的边际替代率之间。 另一方面，政府的担保也是有预算

成本的，只有在支出的边际收益不低于其边际损失时才是可行的。 因此，政府担保的比例只能

由上面两个方程求最优解。

3．小企业银行贷款的可行利率确定。 小企业融资的贷款利率并不是越低越好，特别是在

政府的担保已经使得小企业的实际贷款利率接近无风险利率时．千万不要再采取降低贷款利

率的办法来刺激小企业的发展。 一个有效的担保融资计划的贷款利率必须大于无风险利率，
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银行若以低千R的利率贷款，将会引起无效率的投资。

4．规范小企业融资市场，降低信息的不对称性。 信贷市场上的风险和效率的高低与信息

对称与否密切相关；信息越不对称，贷款风险越大、自由信贷市场的效率也就越低。 对小企业

信贷市场来说，政府的担保只是实现风险分摊的一种方式，决不能奢望借助它来化解信贷市场

风险。 我国信贷市场上的信用风险相对来说比较大，因为许多小企业往往无法提供健全、完整

的财务资料，小企业与政府、银行间的信息也存在严重的不对称性。 很显然，由政府来承担小

企业的风险既不可能也不现实。 因此尽快出台《小企业融资担保法》，通过立法手段来规范小

企业融资担保标准、担保基金的经营原则、操作流程等业务规章就显得尤为紧迫。

当然，除了从法律上加以规范管理以外，还必须借助成熟的信誉评估中介机构来充分降低

逆向选择和道德风险问题。 仅凭政府部门为了减少风险而不得不采取的严格审批制度（甚至

“反担保
“

制度），只会将问题沉积起来。 因此，健全小企业财务制度并建立一套适合于小企业

的资信评估机构与办法是形成一个信息流畅的信贷市场环境的根本保证，是小企业融资担保

发挥其应有效应的前提，也是减少担保活动中银行道德风险的一条有效途径。
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Theoretical Study on Bail-out for Small Enterprises in China 
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Abstract: The importance of bail-out for small enterprises has been recognized in re

cent years. The next step will be to promote their healthy development! The paper analyses 

the role and the constraining factors of government's bail-out in the process of financing small 

enterprises and puts forward some suggestion to further exert the power of government's 

bail-out in small-enterpriese's finance market.. 
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