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［摘　要］小微企业的融资需求较大，但融资约束一直制约着小微企业的发展。民间借贷是解决小微企业融资难的一个重要
且现实的途径，但小微企业与民间借贷作为资金供求主体各自隐藏着风险弊端。对小微企业和民间借贷及二者契合发展的

相关文献进行整理和分析，发现融资约束、融资途径、风险成因及风险防控是影响二者契合发展的主要因素，建议政府鼓励

民营资本参与正规金融投资，并积极推进利率市场化改革。
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何　涌，宋京辉，谢　宁：小微企业融资与民间借贷契合发展研究综述

　　近年来，全国各地掀起“大众创业、万众创新”
热潮，由此催生了许多小微企业。据统计，目前我

国小微企业数量已达２４００万家，个体工商户超过
８０００万家，其工业总产值占我国国内生产总值的
６０％，实现利税占国家税收的５０％。小微企业在促
进经济增长、扩大就业、推动创新、繁荣市场和维持

社会和谐稳定等方面发挥着重要作用；然而由于小

微企业具有较为明显的经营波动性和信用水平的

不稳定性，致使正规金融机构对小微企业产生“惜

贷”心理，导致小微企业一直面临着融资难的问题。

尽管政府和金融机构为改善小微企业融资难问题

做了很多工作，但是小微企业从正规金融体系获得

的金融资源与其对社会经济的贡献远不相称。

目前，民间借贷是小微企业融资的主流渠道。

民间借贷不是以“抢夺”正规金融的“主角”地位的

角色存在的，而是正规金融的补充。近年来，我国

民间借贷活动十分活跃，其不仅能满足小微企业融

资需求，还有利于多层次信贷市场的形成。但由于

近年来民间借贷风险频发，民众对民间借贷能否支

持小微企业融资产生怀疑。基于此，本文从小微企

业融资约束、融资途径、民间借贷风险成因以及风

险防控四个方面，对小微企业融资和民间借贷及二

者契合发展的相关文献进行整理和分析，以期为民

间金融与小微企业的契合发展提供理论参考。

　　一　小微企业融资约束

小微企业是推动我国经济发展的重要新生力

量，其分布较广，用款频繁，从理论层面而言，其对

正规金融机构具有巨大的诱惑力；然而据统计，小

微企业每年能够从正规金融机构获得的融资金额

不足，导致其资金缺口较大，小微企业的融资面临

着诸多障碍。

从宏观方面来看，何韧等人认为经济环境完

善、法制化水平较高、金融结构优化的制度环境能

有效解决小微企业的融资问题，制度环境影响着小

微企业的信贷可得性。［１－２］佘传奇等人认为金融抑

制的制度变迁使得农村出现二元结构，面临强烈的

资金需求与供应不均衡；国家实行紧缩的货币政

策，银行信贷紧缩，受国家紧缩性货币政策的影响，

政策性银行纷纷从农村撤离，更加剧了农村资金需

求的供求不平衡。［３－４］贾俊生认为金融供给侧方面

的改革滞后是造成中小微企业融资困境的根本

原因。［５］

从以银行为主的金融机构来看，Ｓｔｉｇｌｉｔｚ等人通
过模型展示了银企之间存在信贷配给，而信息不对

称是引起信贷配给的原因，银行希望得到高回报，

高回报意味着高利率，而低风险的企业不愿承担高

利率，高风险的企业则愿意承担高利率。［６］Ｂｅｒｇｅｒ
等人认为银行对小微企业采取的借贷策略为关系

型借贷，但是由于小微企业较难与银行建立长期、

密切且相对封闭的交易关系，导致银行不愿给小微

企业提供贷款。［７－８］林毅夫等人认为，在直接融资

中，小微企业的信息透明度不高，融资成本较高，这

将小微企业排除在直接融资市场之外；而在间接融

资中，与中小型金融机构相比，大型金融机构不具

备信息优势，小微企业抵押条件少，这使得大型金

融机构更倾向于为大型企业服务，大型金融机构天

生不适合为中小企业服务。［９］此外，我国金融体制

改革不深入、直接融资渠道门槛高、社会信用体系

不健全、政策性金融机构作用不突出等也是导致小

微企业融资难问题的主要因素。

从小微企业自身角度来看，Ｂｅｒｇｅｒ等人指出，
小微企业在初创时期规模小，财务信息透明度不

高，这成为其融资的约束条件。［１０］Ｒｏｂｅｒｔ认为金融
机构与小微企业存在严重的信息不对称，导致小微

企业贷款供给不足。［１１］林毅夫等人指出小微企业

信息不透明、缺少财务报表、信息披露不规范、经营

风险大、资信度不高、可抵押资产有限，导致其融资

效率低；同时，小微企业规模小、声誉低、破产机会

大等，容易引起逆向选择和道德风险，且小微企业

不具备制定公司发展战略的能力。［１２－１６］

上述研究分别从不同角度阐述了小微企业面

临着融资约束，认为国家金融体制、银企信息不对

称以及小微企业自身缺陷是造成小微企业融资约

束的主要原因，小微企业为缓解融资约束，纷纷向

正规金融体系之外的民间借贷机构寻求资金支持。

　　二　小微企业民间借贷的融资途径

民间融资与正规金融体系并行，为小微企业内

生性融资制度提供服务。随着我国市场经济的快

速发展，社会融资渠道日益多元化，民间融资应运

而生。民间融资经过多年的快速发展，目前已发展

成为产业资本和金融资本，不仅有效缓解了小微企

业融资难的问题，还促进了民营经济的持续发展，

已逐渐成为国家正规金融的补充渠道。

从外部因素看，俞伯阳等人认为金融抑制是造
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成我国二元金融结构的主要原因，正规金融不愿意

贷款给资质较差的小微企业，而民间金融市场满足

了小微企业的资金需求。［１７］何广文认为金融抑制、

金融投资渠道单一为民间渠道贷款给个人提供了

发展空间。［１８］胡一荆认为国有银行与私有企业在

所有制上不兼容，而民间金融的性质是私有，与私

有企业在体制上兼容。［１９］栾香录等人认为正规金

融机构（除农村信用社外）的退出使得民间借贷占

领了农村信用借贷市场。［２０］陈志刚认为贷款门槛

高、手续复杂、担保条件苛刻的信贷体制加速了民

间借贷的发展，并认为国有银行机械地执行紧缩性

货币政策，而基层银行是承担风险的第一责任人，

这打压了基层银行放贷的积极性；同时，伴随着国

有商业银行组织结构的调整，各大商业银行从农村

撤退，导致信贷资金短缺，从而促进了民间借贷的

加速发展。［２１］周霖等人认为在金融错配视角下，政

策上要澄清民间借贷是小微企业融资环境恶化主

要推手的决策误区，鼓励民营金融机构创新与小微

企业“门当户对”的多元业务模式。［２２］

从内部因素看，Ａｄａｍｓ等人认为民间借贷具有
技术要求不高、操作简单、可根据不同情况灵活调

整的特点。［２３］Ｓｔｅｅｌ等人认为民间金融具有可以有
效解决信息不对称的优势。［２４］Ｈｏｆｆ等人认为中国
存在典型的国家二元金融结构，民间借贷与正规金

融机构相比，更容易获得借款人的相关信息，交易

成本较低。［２５］赵泉民等人认为民间借贷交易手续

简单、方式灵活、审批时间短、资金容易取得，具有

在特定区域环境中信息对称的内部优势、能根据资

金市场情况满足借贷双方要求的制度优势、融资成

本较低的成本优势以及交易手续简单交易过程快

捷的速度优势，因此可以帮助中小企业走出融资

困境。［２６－２７］

从以上研究可以看出，小微企业倾向于民间融

资一方面是因为金融抑制、银行“惜贷”，另一方面

则是因为民间借贷相较于正规金融机构更具有信

息优势，同时借贷手续相对简单，更容易被小微企

业接受。

　　三　小微企业民间借贷的风险成因

民间借贷可有效填补中小微企业正规金融供

给的缺口；同时，作为一种非正式的关系型契约，民

间借贷嵌入了多种特定社会关系（如地缘、血缘、宗

亲等关系），形成了独特的信贷契约。由于民间借

贷缺少有力的制度监督和法律约束，且民间融资也

有其自身局限性，从而使其面临着借贷风险大、不

确定性因素多等问题。

魏源等人研究指出，民间借贷形式多为人情借

贷或友情借贷，一般不要求借款人提供相应的担

保，所以信用风险较大。一旦信用关系破裂，超过

正常利率水平的利息就得不到保护，即高于同时期

正规金融机构信贷利率４倍的部分不受法律保护。
基于对风险的补偿，民间借贷的利率一般维持在较

高的水平上，由此加大了借贷成本和借贷双方的互

不信任，加剧了借贷资金的信用风险。［２８－２９］陈志刚

等人认为由于民间借贷利率较高，中小企业如果无

法支付到期债务，只能采取吸收新的高息本金来偿

还到期高息负债的办法，由此陷入借新还旧、滚雪

球式的恶性循环。［２１，３０］赵泉民认为由于非正规金

融组织存在内部控制制度不规范、财务管理制度及

审计稽查制度不健全等缺陷，随着民间借贷参与人

数的增加，信息不对称问题会更加严重，金融风险

会加剧。［２６］胡乃武等人认为民间借贷的部分借款

对象同时也在银行借款，一旦发生风险，会使银行

债务发生连带风险；还有部分借款对象利用低利率

的银行借款到民间借贷市场上进行牟利，如果出现

破产，银行资金安全受到威胁，民间借贷引发的风

险就会引起系统性银行风险的发生。［３１］柴善明等

人从法律角度说明民间借贷存在利率风险和信用

担保风险；民间借贷在实践中难以准确把握合法民

间借贷行为与非法民间借贷行为的界限，容易滋生

集资诈骗、吸收公众存款等违法行为。［３２－３３］李源等

人指出民间借贷纠纷案件存在自激发效应，放贷人

高度群体化、行动一致化和应对快速化的行为特征

对区域民间借贷风险的传导会起到加速和放大作

用，给民间借贷风险防控带来挑战。［３４］

虽然民间借贷的兴起满足了小微企业的融资

需求，但是民间借贷机构也承受着较大风险。从现

有的研究中可以看出，产生风险的主要原因是小微

企业经营不善、缺乏相应担保以及民间借贷机构体

系不完善。因此，民间借贷机构在满足小微企业融

资需求的同时，也需加强自身风险防控。

　　四　小微企业民间借贷的风险防控

民间借贷属于风险较高的金融交易，一旦风险

爆发，不但对小微企业会产生负面影响，而且由于

多米诺骨牌效应，风险会以很快的速度蔓延开来，
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危及金融安全及社会稳定。由此可见，民间借贷是

一把双刃剑，一方面有可能加大财务风险、金融风

险及社会风险等，另一方面也具有拓宽融资渠道、

带动经济发展、提高金融服务水平、完善金融体系

等积极作用，应对民间借贷进行风险防控，发挥其

积极作用。

夏秀渊认为我国民间借贷已经突破区域限制，

民间借贷中介机构小额贷款公司的介入为民间借

贷构筑了一个新的平台，成为民间借贷的纽带与桥

梁，引导民间借贷走向“阳光化”道路。［３５］韩喜平等

人认为农村金融信用担保体系与农村金融二元结

构本质上具有内在的一致性，担保体系这一金融支

持制度是缓解农村信贷约束、减少信贷缺口和降低

农村正规金融机构信贷风险的有效手段。［３６－３７］蔡

四平等人研究认为完善的信用体系是民间借贷风

险防控的关键，因此应加快信用体系建设，建立地

方金融管理体制，普及信用教育，增强诚信意识和

风险意识。［２９，３８－３９］田光宁等人研究了民间借贷风

险指标与货币政策变量之间的关系，认为不同货币

政策工具对民间金融风险影响程度存在差异，法定

存款准备金政策对民间借贷风险影响较大，再贴现

与公开市场操作在平衡宏观调控目标与控制民间

借贷风险方面具有优势。［４０］罗文建等人认为应通

过利率市场化加大借贷利率的透明度，引导民间融

资公开登记与合规经营，建立利率定价机制，确定

民间借贷合理的利润空间，以引导民间借贷利率保

持在一个较合理的水平上；建立民间借贷利率监测

体系，反映民间借贷的发展规模、资金流向以及对

金融市场运行的影响，遏止民间借贷中的“高利贷”

行为，不断推进利率市场化改革。［４１－４２］周明磊等人

认为民间借贷利率缺乏有效监管，应完善社会信用

体系和融资体系，加强对民间借贷利率、信用状况

及规模的监测，降低契约风险和法律风险，以深化

金融体制改革，推进民间借贷利率市场化。［４３－４４］

风险防控是民间借贷体系中的重要环节。现

有研究大多基于宏观角度进行民间借贷风险防控

研究，如建立信用担保体系、推动利率市场化以及

加强政府监管等，而较少有基于民间借贷机构或者

小微企业角度来探讨风险防控问题的研究，这是值

得研究者认真考虑的一个问题。

小微企业对我国经济有着重要意义，其融资需

求一直很大，但融资约束一直制约着小微企业的发

展。国内外学者分别从小微企业自身缺陷、银行角

度、政府政策、金融体制、金融结构下的制度环境等

方面，对小微企业融资难的问题进行了研究。无可

否认，民间借贷已经成为小微企业融资的重要渠

道。相关研究表明，民间借贷具有因自身缺陷而引

起的经营风险、因抵押担保少和信用缺失而导致的

信用风险、因地域限制而产生的社会风险等；因此，

需在防控金融风险的前提下，通过民间借贷来支持

小微企业的发展，最终实现二者的契合发展。笔者

认为，政府在制定相关政策时，首先，应改变民间借

贷长期处于灰色地带的状态，鼓励民营资本积极参

与正规金融投资领域，接受现行的金融法规约束和

金融监管；其次，应不断推进利率市场化改革，促使

民间借贷利率进一步市场化；最后，可以让民间借

贷机构与小微企业之间，即资金供求双方以官方利

率为基准，实行风险和交易费用加成定价方法，自

行设定贷款利率，以充分发挥利率的资金配置作

用，使资源配置更加高效。
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