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摘要 � 我国中小企业面临的融资难问题的关键是制度困境 ∀产权缺乏有效的法律保护 !政府对金融的过度管制以 

及社会信用环境的恶化 � 是中小企业面临融资困境的主要原因 ∀只有加强产权的法律保护 !放松金融的管制以及 

对培养良好的社会文化环境 � 才能从根本上解决我国中小企业融资难问题 ∀ 
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  中小企业特别是民营中小企业由于经营的灵活 

性以及解决就业方面的独特优势 �已成为我国经济 

发展的主要动力 ∀但是中小企业的融资难问题已成 

为制约我国中小企业进一步发展的关键因素 ∀目前 

许多学者对我国中小企业融资问题进行了深入的研 

究 � 并积累了丰富的文献 � 他们的观点主要有以下几 

个方面 �≠ 要大力发展和完善适合为中小企业融资 

服务的中小金融机构 ≈� � �≡ 要发挥民间金融在中 

小企业融资中的作用 ≈� �≈ 要建立和健全中小企业 

的信用担保体系 ≈� ∀ 

无疑 � 合理的金融机构结构以及信用担保体系 

的建立有助于解决我国中小企业现在面临的融资难 

问题 ∀但是在我国经济转轨的条件下 � 根据上述的 

措施能否从根本上解决中小企业融资难问题呢 � 我 

们认为在我国经济转轨的条件下 �上述文献并没有 

真正找到我国现阶段中小企业融资难的实质原因 � 

现在我国中小企业面临的融资瓶颈困境实质上是 
/ 制度困境0 � 只有构建合理的制度平台 � 才能从根本 

上解决我国中小企业的融资难问题 ∀本文拟从产权 

的法律保护 !政府的金融管制以及社会文化信用环 

境的分析入手 � 揭示这些因素对中小企业融资的影 

响 ∀ 

一 ! 产权 !投资者的法律保护 

与中小企业融资 

在现代经济学中 �人们越来越意识到产权的重 

要性 � 在产权得到明确界定与保护的条件下 � 它不仅 

能帮助人们形成与别人进行交易时的合理预期 �而 

且有利于激励人们寻找更有利的方式利用资源 �从 

而能够实现资源配置的优化 ∀近来大量研究成果表 

明 � 法律制度作为法治社会中最重要的产权保护机 

制 � 它与金融的发展以及企业的融资有着密切的联 

系 � 对投资者法律保护越严格 �金融越能得到发展 � 

从而企业的融资越便利 ∀ ← ℑ °∉  ℑ!← ∉∠⊕ ∨2⊗ ⊕ 2 

≥⊃ ⊂ℑ∈⊕  !≥∪ ⊂⊕ ⊃ ∅⊕ 和 ∂⊃  ∪∈∧�以下简称 ←← ≥ ∂ � ���� � 

���� � �����跨国研究发现 �对投资者法律保护程度 

越高 � 金融市场越发达 � 金融体系越完善 �从而有利 

于企 业 的 融 资 ∀ ⁄⊕⊆⊃  ∩�2↔ ∏∈和 ↑ ℑ⊄ ⊃⊆∉√⊃ ℘ 

������经验研究发现在富有效率的法律体系中 �企 

业更容易获得外部融资 �并且与法律系统低效率的 

国家相比 �他们长期融资比例更高以及期限更长 ∀ 

′⊕ ℘ ⊄!⁄⊕⊆⊃  ∩�2↔ ∏∈和 ← ⊕√⊃ ∈⊕ ������以及 ← ℑ⊕√⊕∈ 

和 ↑ ℑ ⊇∈∉∈⊃ ������则进一步研究发现 �对投资者权 

利缺乏保护的国家将面临着更多的融资障碍 �通过 

司法改革 � 特别是改善法律的执行效率 � 是降低企业 

和家庭融资成本的关键因素 ∀ 

♠∉∪∈ ∉∈ !↑℘↑⊃ ⊂ ⊂ℑ∈和 • ∉∉⊗  ∏ ∅ ∅������则详细 

的分析了在经济转轨国家产权保护状况对中小企业 

融资的影响 � 他们通过对东欧与前苏联中小企业融 

资情况所进行的调查发现 � 在经济转轨的初期 � 产权 

得到有效的法律保护是企业进行投资的充分必要条 

件 � 并且由于在经济转轨的初期 � 企业的利润率比较 

高 � 因此 � 即使缺少金融机构融资也不能阻止企业家 

的投资 ∀ 而在产权容易受到侵犯的条件下 �由于企 
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业家预期到投资的收益不能得到保证 �不仅企业的 

投资比例比较低 � 而且企业家也不愿进行外源融资 ∀ 

可见 �产权的良好保护对于解决中小企业融资难具 

有关键的作用 ∀ 

那么在我国 �中小企业产权界定情况怎样呢 � 

对投资者的法律保护状况如何呢 � 对中小企业的融 

资是否构成障碍 � 

一方面 � 我国中小企业产权仍没有得到充分的 

界定 � 体制转型的任务远没有完成 �根据林汗川 !夏 

敏仁等的调查发现 ≈� � 在我国中小企业中 � 国有企业 

仍占到 �� ��� � �集体所有制达到 �� � �� � �因此国 

有中小企业退出市场的空间仍然比较大 ∀并且由于 

中小企业产权没有得到充分的界定 �国有中小企业 

还带来了企业经营效率的低下 �同样在此调查中发 

现 � 国有中小企业的亏损率最高 �达到 �� � � � �集体 

所有制中小企业亏损率次之 �达到 �� � ∀而对于民 

营中小企业 � 在社会上还存在着一定的歧视 � 并且政 

府部门权力受到约束不够 �还存在着侵犯民营中小 

企业产权的状况 � 乱收费 !乱摊派以及对企业进行任 

意干预的情况还大量的存在 ∀ 

另一方面 � 我国对投资者权利的保护程度还不 

够 ∀我们将中国对投资者的法律保护程度进行了国 

际比较�见表 �� � 从中我们可以看出 �仅仅从法律条 

文上看 �中国在对投资者权利的法律保护程度上是 

非常高的 � 它仅仅低于普通法系国家 � 甚至在某些方 

面还高于法国德国这样的发达国家 ∀但是在法律执 

行质量上 � 中国不仅低于各个法系的平均水平 � 就是 

与主要新兴市场国家相比 �它也基本上是最低的 ∀ 

从而在我国 �投资者的权利并不能得到实际有效的 

保护 ∀

在中小企业产权得不到充分界定以及投资者权 

利不能得到有效法律保护的条件下 �必然会增加中 

小企业的融资的困难 ∀ 

一方面 � 中小企业产权界定不清以及投资者权 

利保护不足 � 将导致中小企业效率低下 �从而会带来 

中小企业融资的困难 ∀因为在企业产权得不到明确 

界定与保护的条件下 � 对投资者的激励机制将弱化 � 

从而企业的效率将降低 �利润将减少 ∀根据 ↑ ∧⊕   

������的/ 融资次序理论0�  ∪⊕∠⊕ ℘ ⊄⊃ ∈∩∉ ⊗ ⊕  � � 企业 

的融资一般先通过内源融资进行 � 然后再通过借债 � 

最后才通过发行新股票来融资 ∀而中小企业相对于 

大企业 �由于在经营过程中存在严重的信息不透明 

与信息不对称 �从而中小企业的融资主要通过内源 

融资来进行 �而利润减少将使中小企业内源融资匮 

乏 � 从而不利于中小企业融资问题的解决 ∀ 
表 1  中国法律制度的国际比较 

信贷者 
权利指数 

反董事 
权利指数 

法治指数 腐败指数 
司法体 
系效率 

中国 � � � � → � ϒ 

ϒ 栏 � 主要发达国家 

美国 � � �� � � �� �� 

德国 � � � � �� � � �� � 

日本 � � � � �� � � �� �� 

法国 � � � � �� � � �� � 

′ 栏 � 主要的新兴市场国家 

印度 � � � � �� � � �� � 

新加坡 � � � � �� � � �� �� 

阿根廷 � � � � �� � � �� � 

巴西 � � � � �� � � �� � � �� 

韩国 � � � � �� � � �� � � �� 

≤ 栏 � 主要法系 

英国法系 � � �� � � � �� � � �� � � �� 

法国法系 � � �� � � �� � � �� � � �� � � �� 

德国法系 � � �� � � �� � � �� � � �� � � �� 

北欧法系 � � �� �� �� 

资料来源 �← ← ≥ ∂ ������和 ϒ⊂ ⊂⊕ ∈ !±⊃ ℑ∈ 和 ±⊃ ℑ∈������ ∀其中/ 信贷者 

权利指数0是对债权人权利保护的综合测量值 � 主要包括以下四个方 

面 �≠ 担保债权人具有优先偿还权 �≡ 存在对重组的约束 �≈ 在重组 

过程中原有的管理层不能掌握控制权 �…资产没有自动止付 ∀ / 反董 

事权利指数0 是对股东保护的综合测量值 � 主要包括以下六个方面 � 

≠ 允许邮寄代理投票 �≡ 在股东大会前股东不必寄存其股份 �≈ 允许 

累计投票或少数股东的比例代表 �…特别小股东机制 � 对新股发行 

具有优先购买权 �召开特别股东大会所需的股本比例不高于 �� � ∀ 

而/ 法治指数0/ 腐败指数0以及/ 司法体系效率0主要用来衡量执法质 

量 ∀资料中的数值越高 � 说明对投资者的法律保护越严格 ∀

  另一方面 �中小企业产权界定不清以及投资者 

权利保护的不足 � 将会提高中小企业融资的成本 �从 

而也会造成中小企业融资的困难 ∀因为在中小企业 

产权缺乏有效法律保护的条件下 �中小企业进行借 

贷时 �金融机构会对中小企业未来的风险做更高的 

估计 �从而会对中小企业的信用和担保提出更为苛 

刻的要求 � 甚至会大幅提高中小企业信贷的利率 �因 

而也会对中小企业融资的构成障碍 ∀ 
因此 � 只有积极的进行中小企业产权改革 � 规范 

政府的行为 � 加强对投资者的法律保护 � 才能从根本 

上解决我国中小企业融资难问题 ∀ 
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二 ! 政府的金融管制 !金融深化 

与中小企业融资 

在政府对金融管制的理论上 �主要存在着以下 

两种观点 �一种观点强调政府对金融管制的正面效 

应 � 即/ 援助之手0论�∪⊕ ⊂∠ ⊃ ∈∩ 2∪ℑ∈⊗ √⊃ ⊕⋅� �它与市场 

失灵�⊆ℑ  ⊄⊕ ∅ℑ ⊃ ⊂∏  ⊕�是联系在一起的 �认为对金融 

的管制有利于金融的发展和企业的融资 �另一种观 

点则强调政府对金融管制的负面效应 �即/ 掠夺之 

手0论�∩ ℑℜℜ ⊃ ∈∩ 2∪ℑ∈⊗ √⊃ ⊕⋅� �它是与政府失败联系 

在一起的 �认为政府对金融的管制不仅不利于金融 

的发展 � 而且会给企业的融资带来更大的障碍 ∀而 

近来的研究大多支持了后一种理论 �′⊕ ℘ ⊄!⁄⊕⊆⊃  ∩�2 

↔ ∏∈和 ← ⊕√⊃ ∈⊕ ������通过对 �� 个国家� ���多个企 

业的实证研究发现 � 在对金融机构的监管中 � 如果存 

在更多的政府干预 �不仅导致企业融资中面临更大 

障碍 �而且还增加在企业外部融资中对权力和腐败 

的依赖 � 从而不利于企业长期发展 ∀ 
从表 � 中我们可以看出 �政府对金融管制的越 

多 � 监管权力越大 �企业面临的融资障碍也就越大 ∀ 
在中国 � 金融机构活动的限制指数高达 �� � 远远的高 

表 2  政府的金融管制 !监管权力和企业融资 

能力的国际比较 

金融机构的 
自由度 

金融机构活 
动的总限 
制程度 

监管 
权力 

监管 
独立性 

融资 
障碍 

中国 � �� � � �� � � � �� 

世界平 
均水平 

� � �� � � �� � � � �� � � �� � � �� 

ϒ 栏 � 主要发达国家 

美国 � �� � � �� � � � �� 

英国 � � � � �� � � � �� 

德国 � � � � � �� � � � �� 

法国 � � � � � �� � � � �� 

′栏 � 主要的新兴市场国家 

新加坡 � � � � � �� � � � �� 

阿根廷 � � � � � �� � � � �� 

巴西 � � � �� � � � �� 

波兰 � �� � � �� � � � �� 

资料来源 �′⊕ ℘ ⊄ !⁄⊕⊆⊃  ∩�2↔ ∏∈和 ← ⊕√⊃ ∈⊕ ������和 ← ℑ⊕ √⊕∈和 ↑ ℑ ⊇ ∈∉∈⊃ 

������ ∀其中/ 金融机构的自由度0和/ 金融机构活动的总限制程度0 

是用来衡量政府的金融管制程度 � / 监管权力0和/ 监管独立性0主要 

用来衡量金融监管者的权力以及独立于政府的程度 ∀/ 融资障碍0是 

用来衡量企业在发展过程中融资的困难程度 � 数值越高说明融资的 

困难程度越高 ∀ 

于世界平均水平 � � �� � 并且金融机构的自由度也低 

于世界平均水平 � 同时政府的监管权力也比较高 �金 

融监管当局的独立性仅为 � � 基本上是世界最低的 � 

从而中国企业面临的融资障碍也是最高的 ∀ 

更为重要的是 � 政府对金融的过多管制 � 将对中 

小企业的融资构成更大的障碍 �它主要体现在以下 

几个方面 � 

第一 � 政府的过度金融管制 � 将使中小企业面临 

的信贷配给更为严重 ∀在市场不完全条件下 �金融 

机构不可能满足所有人借款人的请求 �而会进行信 

贷配给 ∀在金融过度管制下 �金融监管当局对金融 

机构风险控制的更为严格 �并且金融机构对风险也 

会更加敏感 �由于中小企业的信息不对称与信息不 

透明更加严重 � 从而它的风险也就会最高 � 从而中小 

企业将成为金融机构进行信贷配给的首要对象 �甚 

至会拒绝给中小企业提供信贷服务 ∀ 

第二 � 政府对金融过度管制 � 将使中小企业面临 

的融资机会更少 ∀因为在政府的金融管制中 �中小 

金融机构由于受到的管制将最为严格 �从而会损害 

中小金融机构对中小企业融资的能力和积极性 �而 

大型的金融机构 �由于不具备对中小企业融资的比 

较优势 � 从而不可能增加对中小企业的信贷 � 甚至还 

会减少对中小企业的信贷 �因此在政府对金融的过 

度管制下 � 必然会减少中小企业融资的机会 ∀ 

第三 � 政府对金融的过度管制 � 不仅不利于资本 

市场的发育 �而且也会限制和减少资本市场中的融 

资工具 � 从而会减少中小企业的直接融资机会 � 给中 

小企业融资带来障碍 ∀ 

因此 � 放松政府对金融的管制 �促进金融的深 

化 � 不仅有利于拓宽中小企业的融资渠道 � 而且对于 

改善中小企业融资效率也具有重要作用 ∀ 

三 ! 社会信用 !文化与中小企业融资 

在中小企业融资中 �不仅与社会中正式的制度 

安排�如法律制度�有着密切的联系 �并且社会中的 

一些非正式制度安排�如信用 !社会文化�对中小企 

业融资也有着深刻的影响 ∀ 

�一�  信用与中小企业融资 

♣∏ ⊃  ∉ !≥ℑ∠ ⊃ ⊕∈∨ℑ和 ≡⊃ ∈∩ℑ ⊂⊕ ������分析了信用 

与企业融资之间的关系 � 他们的经验研究表明 � 在市 

场主体之间存在高信任度地区 �企业更容易得到金 

融中介机构的信用 �个人家庭部门资金更多地投资 
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于企业 �从而良好的信用环境有利于消除中小企业 

融资的障碍 ∀而现在我国中小企业融资面临的问 

题 � 实际上和诚信的缺乏密切相关 � 因为在经济环境 

诚信缺乏 � 人们之间的交易的成本将会增加 � 从而中 

小企业的融资成本也就会上升 �因此会给中小企业 

的融资带来障碍 ∀ 

但在我国更为严重的是 � 在现有的信用体系中 � 

中小企业的融资问题不可能得到真正的解决 ≈� ∀因 

为在我国长期制度演进中 �形成了一种纵向的社会 

信用体系中 �它实质上是一种以国家信誉为基础建 

立起来的信用 � 主要实现对国有经济的金融支持 � 并 

不适合以内源融资为基础的中小企业金融支持的需 

要 ∀ 

�二�  文化与中小企业融资 

在中国 � 儒家文化影响较大 � 儒家文化对于节俭 

的倡导 ≈� � 无疑有利于中小企业资本的积累 ∀特别 

是儒家文化中对家庭关系的重视 �对于现在我国企 

业的融资起着关键的作用 �ϒ⊂ ⊂⊕∈ ! ±⊃ ℑ∈ 和 ±⊃ ℑ∈ 

������研究发现 � 在中国不管是金融系统 � 还是法律 

系统都是非常的落后 �他们认为在法律与金融机制 

得不到有效利用的条件下 �中国历史文化中对家庭 

关系的重视对于缓解企业的融资压力起着重要的作 

用 ∀实际上 � 通过家庭关系的内源融资在我国中小 

企业融资中起着更为关键的作用 �国际金融公司 

�♥ƒ ≤����� 年的一份对中国民营企业�主要是民营 

中小企业�调查表明 � 中国民营企业融资中 �� � 以上 

依赖于自有资金和家庭关系的融资 �在企业初创时 

期更达到 �� � 以上 ∀从而可见 �推进我国的历史文 

化建设 � 对于解决我国中小企业的融资难问题 � 促进 

我国中小企业的良性发展起着重要的作用 ∀ 
综上所述 � 我国中小企业融资难问题的实质原 

因 � 既不在于合理金融机构结构的缺乏 � 也不是政府 

支持的不足 � 而在于产权缺乏有效的法律保护 !政府 

对金融的过度管制以及社会信用环境的恶化 ∀只有 

加强产权的法律保护 !放松政府的金融管制以及培 

养良好的社会文化环境 �才能从根本上解决中小企 

业融资难问题 � 从而实现经济的持续发展 ∀ 
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