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摘  要 

融资难、融资贵等问题严重制约了中小企业的经营和发展，本文结合国内外现有研究，总结分析了导致

中小企业融资困境的内部因素和外部因素。基于成因分析，本文进一步围绕拓宽融资渠道、加强政府支

持和提高企业内部管理水平三个方面提出相应的解决对策和建议，以期缓解中小企业融资约束，助力中

小企业健康稳定发展。 
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Abstract 
The problems of difficult and expensive financing have seriously restricted the operation and de-
velopment of SMEs. This paper summarizes and analyzes the internal and external factors leading 
to the financing dilemma of SMEs, taking into account the existing studies at home and abroad. 
Based on the analysis of the causes, this paper further puts forward corresponding countermeasures 
and suggestions for solving the problems in three aspects: widening financing channels, streng-
thening government support and improving the internal management of enterprises, in order to 
alleviate the financing constraints of SMEs and help them develop healthily and stably. 
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1. 引言 

中小企业融资困境是世界各国普遍存在的问题，阻碍中小企业发展的核心问题是融资受限。由于外

部融资不足，企业的经营和发展时常受到限制，该现象在发展中国家尤为明显，通过对比发展中国家和

发达国家商业银行在中小企业贷款业务方面的差异，发现发展中国家中小企业贷款可得额度低，交易成

本和利率更高。国内外学者对中小企业融资难、融资贵等问题进行了广泛的研究，研究表明导致中小企

业陷入融资困境的因素繁多且复杂，研究主要分为两大类，一是从中小企业内部出发，围绕中小企业自

身的特殊性和内部缺陷进行分析；二是从外部经济环境出发，围绕国家法律制度、金融结构以及信息不

对称进行细致研究。 

2. 中小企业内部因素 

中小企业存在经营风险较大、缺乏有效担保抵押品、财务制度不完善、资产信用低、产权结构不清

晰、内部控制混乱等原因，在干扰自身良好经营的基础上进一步恶化了从外部金融体系获取的资金的渠

道，对企业融资造成了严峻影响。 
中小企业的规模、经营时间和管理层素质都会影响企业融资能力。银行在发放中小企业贷款时主要

考察生产率、担保抵押和交易成本三方面因素。Beck [1] (2006)认为企业规模和融资难度成反比，规模越

小面临的融资约束越大。现实中规模较小的企业无论是通过金融机构的间接融资还是资本市场直接融资

都面临较大的困难，其中银行信贷过程对企业规模更加敏感。英美企业调查发现经营时间久的企业在银

行获取信贷资金不担心被轻易拒绝，究其原因可能在于长久经营的企业与金融机构建立了良好的业务合

作关系，大规模的企业内部管理制度完善、财务信息披露清晰，信贷发放机构面临的违约风险较低。在

管理者素质方面，中小企业声誉较低，其管理层行为特征和管理风格具有较强的不确定性，加剧了信贷

过程的道德风险。 
中小企业的发展阶段对融资产生较大的影响。以企业生命周期理论为基础衍生出的企业金融成长周

期理论指出企业发展过程中存在一个金融成长周期，随着企业发展和规模扩大以及信息披露水平的提高，

企业的融资需求和融资途径可能会发生改变。具体来说，初创企业主要依赖于内源融资和天使融资，随

着逐步发展可获取间接融资，最后当企业持续成长则有机会通过资本市场得到直接融资。以我国中小企

业融资需求为例，创立初期中小企业主要依靠自我储蓄和家庭借款，当过渡到成长期后资金主要来自银

行信贷支持。 
中小企业的信用状况会影响信贷的可得性。中小企业面临财务紧张困境时，大多选择拖延信贷偿还

时间，对金融机构的资金链造成了一定的威胁。企业信用状况的优劣在企业的成长以及经营过程中扮演

了极其重要的角色，中小企业管理者普遍清楚企业信用状况对企业发展的促进作用，因此在现实中格外

重视企业信用体系的建设与维护。关于企业信用倾向和中小企业成长性问题两者之间的相关关系，在中
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小企业尚未建立完善的信用体系的前提下，中小企业为了实现自身快速发展从而过度追求短期的投资收

益时，极容易出现信用缺失等问题，当出现该问题后，企业后续的经营和发展将会受到融资约束的限制，

同时，也会进一步导致中小企业信用体系的崩塌，形成恶性循环。 
中小企管理者的个体特征可能对融资行为产生影响。管理者的个体特征主要指性别、教育程度、

性格、种族等方面。种族歧视会造成部分群体难以得到正规金融支持，在性别方面，女性更容易获得

资金支持，这是因为女性的历史信贷记录优于男性且风险承担的意愿远远小于男性。关于管理者的年

龄和受教育程度与融资行为的关系，有研究结果显示受教育程度产生的影响程度较低，年轻和教育程

度低的经营者更喜欢外源融资，而年长和受教育程度高的经营者外源融资相对较少。此外，在性格特

征方面，研究较为丰富的是管理者信心研究，尽管部分企业自身条件良好，但是借款者缺乏信心也会

导致资金短缺，由于企业的经营者担心向银行申请信贷被拒绝，导致企业出现融资问题，这种现象在

欧盟普遍存在。 

3. 中小企业外部因素 

3.1. 信息不对称 

现实社会中，获取信息通常需要付出一定的代价，信息对于中小企业融资发挥着不可或缺的作用。

中小企业经常遭遇正规金融机构的信贷配给，而信息不对称和信息的质量对信贷资金的可得性、获取成

本均产生巨大影响。 
现有大量研究认为信息不对称是中小企业融资的重要影响因素，中小企业融资困境从表象来看是融

资渠道狭窄，究其本质可以认定为与信息不对称高度相关的一系列因素。在信息不对称的背景下，金融

机构无论是事先谈判、合同签订和事后投资过程中均处于信息劣势方，都有可能导致逆向选择和道德风

险的发生。信息不对称使得金融机构处于信息劣势方引发的另一个后果就是信贷配给，银行虽然具有较

为完善的信贷技术，但也难以排除信贷过程中的信息不对称，在为中小企业发放贷款时通常表现的格外

谨慎，而中小企业面临如此的融资约束压力又进一步限制了其发展。 
信息不对称对中小企业融资的影响具体体现在以下几个方面：第一，提高了企业融资的利率水平和

交易成本。Baas [2] (2006)通过对关系型贷款的利率定价问题研究发现，可靠信息的缺乏会产生较高的贷

款利率，哪怕是在长期合作的企业与金融机构之间也不可避免。第二，影响信贷资金配置。随着商业性

担保机构信息量的不断增加，企业面临的信贷配给现象会减轻，有利于提高信贷资金的配置效率。企业

及时披露信息是提高投资者对其信任度的有效途径，这将为企业带来更多的融资机会，促进高效有序投

融资市场的形成，反之，企业故意隐藏自身相关负面信息会加剧融资环境的恶化。第三，财务报表信息

直接影响融资成功率。Caneghem (2012) [3]以中小企业财务报表信息的数量和质量为切入点，研究发现优

良的财务报表信息促进了中小企业外部融资的涌入，财务信息清晰完善的企业能有效降低融资成本。第

四，影响了银行信贷技术的选择。当银行通过非标准化方法收集到大量借款者非财务信息时，银行会更

倾向于采用关系贷款技术，这对关系密切的企业来说是极为有利的，但关系不密切的、迫切需要银行贷

款以保障自身持续运营和逐步成长的企业将面临更严峻的融资压力。 

3.2. 金融市场结构 

金融市场结构与中小企业发展是否契合将直接影响到中小企业融资。改革开放后，我国建立了以银

行为主的金融市场体系，面对中小企业繁杂多样且信息闭塞的资金需求，大型金融机构难以知悉中小企

业的真实面貌，也难以控制中小企业可能造成的违约风险，在这样商业银行与中小企业发展不匹配的情

况下，我国中小企业不可避免的出现严重的融资问题。 
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在金融市场之中，中小企业缓解资金压力最重要的方式就是商业银行贷款融资，而银行的资产规模、

贷款制度安排和结构是重要的影响因素。在资产规模和贷款制度方面，综合考虑银行规模、信贷裁量权、

激励计划、竞争和制度环境等因素后发现，银行资产规模在放贷中影响显著，信贷裁量权和激励计划会

促进商业银行的信贷发放水平。在银行的结构方面可分规模结构和资本结构两个角度，但“重大轻小”

“重国有轻民营”的观念已成为各类大型银行一大显著投资倾向，因此，小规模的银行对中小企业融资

难度更低更重要。美国银行的借贷行为验证了这一观点，在小银行附近的中小企业更容易缓解融资约束，

因为小银行在搜集中小企业的各种非财务信息的基础上与中小企业形成紧密的合作关系。银行资本结构

造成的差异体现在中小企业倾向于向本国银行提交信贷申请，例如德国九成以上的中小企业只依靠当地

银行的贷款支持[4]。外资银行的引入虽然没有直接增加对中小企业的资金供给，但是加剧了国内信贷市

场的竞争，促进了国内银行更多关注中小企业融资这片信贷市场。 
与银行机构相比，发展中国家的非银行机构通常处于金融体系的补充地位，但是增加非银行金融数

量能有效改善中小企业融资约束压力。陈方和李金平(2012) [5]利用问卷调查和访谈的形式对小额贷款公

司进行研究发现，小额贷款公司的存在丰富了金融市场的贷款产品，为中小企业提供高质量贷款的同时

获得对应的盈利，不仅满足了资金需求还实现了经营可持续性。研究进一步发现小额贷款公司在对中小

企业融资支持方面呈现出明显的区域异质性，东部地区的资金支持力度和机构经营状况最优。 
除了正规金融机构的资金供给之外，中小企业也可通过非正规金融机构寻求资金支持，如亲属朋友、

民间借贷等。由于存在信息不对称，非正规金融在提供信贷服务时具备更多的信息优势，但是非正规金

融的贷款合约规范程度和法律约束较弱，往往依靠借贷双方的自身道德约束，且极易受到区域和人际关

系的影响，因此非正规金融对中小企业的融资行为只能在一定范围内发挥作用。 
在金融体系中，融资担保类公司也能发挥一定的作用。中小企业资产信用等级低、资产状况较差，

金融机构在发放贷款前出于经济性的考虑往往要求提供充足的抵押担保品，但是金融机构对固定资产的

偏好使得中小企业时常面临抵押担保不足或抵押担保难以落实的状况。在这种情况下，急需要专门为中

小企业服务的融资担保机构，通过担保机构增信可在一定程度上缓解融资压力。我国担保业长期难以发

展的原因在于缺少相关部门管理和行业规则制定，且贷款企业往往存在一定的经营问题，这让提供担保

的机构面临较大的潜在风险。 

3.3. 制度和经济环境 

一定时期内，国家的宏观经济政策、法律与制度将对中小企业融资产生巨大的影响。特别是处于经

济转轨期的发展中国家中小企业融资，更容易受到制度不确定和不完善的影响，不合理的制度将恶化信

息不对称程度。 
信贷政策、国家产业政策和宏观经济形势是影响企业融资最主要的三个方面。Beck (2011) [6]使用 45

个国家中 91 个银行数据研究中小企业贷款和银行类别之间的关系，结论表明，即使将银行分为外资银行、

国内私人所有银行和政府国有银行三类，中小企业贷款额度和银行的不同类别之间没有较强的关联性，

并且银行的放贷技术和安排也不是关键影响因素。但是 Beck 进一步发现在发达国家和发展中国家之间，

中小企业信贷额度、利息具有较强的差异，他认为主要导致结果的原因是不同的金融制度和法律规定。

谭之博和赵岳(2012) [7]使用我国上市公司和世界银行企业调查数据实证研究了小企业受到的融资压力与

所处的宏观金融体系相关。观察欧洲和北美企业融资行为和融资方式的变迁我们发现，虽然各国政府在

资本市场没有发挥明显的作用，但是政府主导的法律和政策是各国金融机构发展的主要依据。当市场竞

争环境恶劣且缺乏合理制度安排时，政府这只“看得见的手”对信贷市场的直接干预是缓解中小企业融

资约束的有效手段。外资金融机构进入本国后，同样也会受到本国金融制度的影响。 
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不合理的政策制定不可避免的将加剧中小企业融资困境。我国金融体制改革和金融体系的变迁导致

中小企业融资渠道难以畅通，原因在于资本市场具有严格的准入门槛，中小企业现有的实力难以涉足并

获得直接融资，而银行系统在面对日益严格的金融监管和激烈的市场竞争时逐渐减弱了对中小企业的支

持，此外我国银行体系结构不合理无法为中小企业扮演“最后贷款者”的角色，贷款担保系统的缺位更

使得中小企业失去了获取资金最后的支撑和后盾。 
宏观经济的波动同样会增加融资难度。对创新型中小企业而言，创新型企业可以通过产品创新、工

艺创新和模式创新来开拓新兴市场，进而促进经济的快速发展。但是创新过程风险高、不确定大、价值

难以评估，因为极易遭遇投资不足而破产，这一现象在经济低迷时期更为常见。研究数据显示，经济危

机前有 36%的创新型中小企业难以融资，在经济危机后有 56%的企业无法顺利获得融资。 

4. 中小企业融资困境解决对策 

对于如何缓解中小企业融资约束，总体而言要围绕拓宽融资渠道、加强政府支持和提高企业内部管

理水平三个方面。 

4.1. 拓宽融资渠道 

首先要充分发挥银行体系的作用，中小企业的经营容易受到下行宏观经济环境的冲击，现有的银行

等金融中介机构尚未健全，不利于中小企业融资。因此要建立开放、竞争的银行体系，制定符合市场规

律的监管条例，完善相关法律和金融基础设施建设。此外，要保证资金的有效分配，确保优质企业获得

充足的发展资金，减少效益较差的企业信贷供给。 
要提高银行信贷技术，合理确定利率范围，同时优化银行结构。银行出于风险考虑，在贷款过程中

过度强调抵押品会降低贷款的有效性，减弱银行对中小企业的支持力度。如何科学识别借款者风险水平，

需要金融机构积极利用信息技术在大数据支撑的基础上，多渠道、多角度分析客户群体，力求更为精准

的针对不同客户制定差异化的金融产品和服务，避免仅仅依靠抵押担保品来限制金融业务的展开。利率

水平的合理性对缓解融资约束也至关重要，过高的利率一方面导致目标客户转移至其他金融机构，另一

方面高利率在排除高信誉客户的同时将吸引更高风险的企业提交贷款申请，应当科学制定贷款利率水平，

让银行机构拥有一定的信贷自主权利来设计激励机制。还要优化现有的银行体系，建立服务于中小企业

且区别于一般银行的区域性中小金融机构，同时根据中小企业的融资需求完善资本市场，拓宽中小企业

直接融资渠道，建立和完善中小企业信用评估体系和信用管理法律法规体系。 
完善信用担保风险的管理、分散和转移机制。第三方担保机构的引入将减少企业的逆向选择行为，

有效提高企业的贷款额度，特别是制度健全、管理规范的担保机构拥有更多信息优势时，更能帮助中小

企业完成贷款申请，提高信贷资金的配置效率。此外，有必要创新目前的融资担保模式，破解企业融资

困境。在担保体系中引入金融衍生工具，吸引上下游企业加入，形成产业集群效应，从而完善中小企业

的融资担保体系。 
完善风险投资体系。风险投资在中小企业融资中发挥的作用逐渐提升，风险投资和银行信贷之间存

在显著的相互替代关系。在风险投资的操作模式下，可以有效监管中小企业的经营状况，因此中小企业

不必提供过度的担保品即可获得信贷资金。不过新型融资模式也有一定的弊端和风险，Boscoianu 等(2015) 
[8]对风险投资基金和私募股权融资基金研究后发现，这种新型投资模式不仅需要资产组合管理，还依靠

优秀的做市商和具有足够吸引力的市场。 
发展普惠金融。普惠金额的发展使企业具备了更多的融资机会和创新能力，其中数字普惠金融更是

依靠数字信息技术打破了传统金融的弊端。相比较传统金融机构，数字普惠金融在金融服务的可获得性、
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金融服务的覆盖率以及服务满意度上有了显著的提升。数字普惠金融还能依靠大数据等技术为中小企业

提供了信用资本和信用抵押的价值，缓解了中小企业由于信息不对称带来的融资困境。 
推动供应链金融发展。供应链金融能显著增加中小企业与金融机构之间的信息透明度。在供应链金

融中，通过整合核心企业上下游中小企业，可以借助核心企业资产规模、盈利能力以及可持续发展能力

等优势为中小企业提供信息支持，使得中小企业的融资约束得到部分缓解。 

4.2. 加强政府支持 

政府在中小企业发展和融资方面发挥的促进作用历来受到学术界公认。通常而言，政府对中小企业

融资支持以金融支持为主，其中包括了信贷资金的直接注入和间接的信贷担保。中小企业对一国经济发

展至关重要，具有提升就业率、促进 GDP 增长等作用，世界各国政府的政策倾斜是中小企业发展的保障。

例如尼日利亚政府颁布了中小企业特别信贷、中小企业发展计划等一系列政策促进本国中小企业发展。

不过，企业具有不同的发展阶段，如何根据中小企业不同发展阶段的特点来建立相适应的金融支持体系

也是政府值得注意的问题。此外，在普惠金融体系建设方面，政府需要建立多层次的金融体系，营造良

好的制度环境，让普惠金额惠及各类群体。 
完善基本制度。合理有效的制度建设是缓解中小企业融资约束的基础。为了缓解中小企业融资需

要从多方面完善基本制度，主要有产权制度、法律和金融制度。产权保护制度不仅可以提高中小企业

获取外源融资的水平，还能显著推动企业的创新和发展；合适的金融和法律制度可以帮助缺乏有效抵

押品和少量信息披露的企业同样获得融资机会。为了让中小企业获得更多的银行信贷和商业信用，政

府需要加强制度建设和治理水平，同时使用宽松的货币政策保障信贷供给的充足。江伟和姚文韬(2016) 
[9]发现，政府颁布《物权法》后，我国上市公司开始利用应收账款质押融资，有效缓解部分企业的融

资约束。 
政府提供直接信贷或间接担保。中小企业的资金来源中包括政府的资金支持和信用背书，我国政府

可以通过风险投资和税收减免政策来完善企业资金扶持政策。世界主要经济体中通常采用信贷担保和风

险共担项目来提供信贷资金。不过政府的担保机制同样存在一定的风险，最大的问题在于容易发生道德

风险，不恰当的担保机制会削弱部分企业的还贷意愿。在政府主导的措施中，还可以设立专项基金来支

持企业发展，Doh (2014) [10]发现随着金融支持力度的增加，中小企业发展的速度更快，政府可以设置担

保基金、互惠基金等专项基金项目为困难企业提供帮助。 

4.3. 提高企业内部管理水平 

加强管理水平。中小企业融资困境一方面取决于企业资金需求难以激发银行放贷的积极性，另一方

面企业管理层的专业知识和技能水平不足进一步挫伤了银行放贷意愿。郭娜(2013) [11]发现，管理水平低

的小企业更难以获取贷款。Barth (2011) [12]发现使用国际会计准则的企业更容易获得金融机构的青睐。 
加强金融机构与企业联系。与金融机构建立长期良好的合作关系会大大便利信贷资金的申请，中小

企业大多由于信息不对称而失去外源融资的机会，通过加强沟通和合作可以有效缓解信贷配给，通过与

放贷机构保持紧密的借贷关系可以放松抵押担保品的要求。 
企业间形成联保。中小企业联保贷款模式可以一定程度上缓解融资约束，原因在中小企业联保贷款

机制可以通过提高违约成本和违约企业贷款门槛来保障高效率的社会均衡实现。此外，中小企业能深刻

意识到信贷活动的长期性，因此不仅需要考虑当期收益，还要评估长期影响。不过银行在面对企业联合

贷款时还需要根据行业风险建立有效的信用风险评估机制，确定科学的联保贷款市场风险边界，从而设

计出合理的联保金融产品。 
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5. 结论 

中小企业融资困境是多种因素交叉导致的结果。因此，这是一个长期且复杂的问题，需要各参与方

共同协商才能找到行之有效的解决方案。政府应该制定维持宏观经济和金融制度健康稳定发展的政策，

并对中小企业提供倾斜与帮扶。金融机构也应该对中小企业的难处给予理解，同时中小企业本身应当克

服内部短板来改善信用形象，只有这样，中小企业融资困境才能具有可行的突破路径。 
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