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摘 要：中小企业融资问题是一个世界性的难题，文章以福建宁德为例，基于宁德市中小企业现

状，通过实证分析，探寻中小企业信贷融资约束的特征以及影响其信贷融资约束的微观变量，试图寻

找影响中小企业信贷融资最核心最本质的因素，为进一步研究中小企业信贷融资约束的解决方案提

供路径。
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融资约束会对中小企业的成长造成严重阻碍，导致整体

经济因投资不足难以实现其潜在增长率，并造成就业不足等

社会福利损失。 而且融资约束是中小企业财务脆弱性的一个

重要方面，是使中小企业陷入破产境地的一个重要原因。 本

文拟以福建宁德辖区内的中小企业信贷融资约束情况为研

究对象，通过问卷调查形式，揭示中小企业信贷融资约束的

程度，分析中小企业信贷融资约束的特点，探寻影响中小企

业信贷融资约束环境因素以及微观变量，为进一步研究中小

企业信贷融资约束的解决方案提供路径。

1 中小企业信贷融资约束的特征

本次对福建宁德中小企业的问卷调查主要集中在宁德

辖区的福安、福鼎、霞浦以及古田等中小企业比较发达的县

市，累计对 300 多家中小企业进行了问卷调查，其中实地走

访 97 家 企 业， 通 过 电 话 调 查 以 及 问 卷 发 放 等 形 式 调 查 了

200 多家，总共获得有效问卷 213 份。 调查样本显示中小企

业信贷融资约束呈现如下特征：

1.1 中小企业信贷融资约束的程度

在问卷调查中，当被问及“企业认为从银行获得贷款的

难易程度”时，有 18 家企业选择了“比较容易”，36 家企业选

择了“一般”，29 家企业选择了“困难”，51 家企业选择了“比

较困难”，38 家企业选择了“非常困难”，41 家企业选择了“基

本不可能”； 认为信贷融资比较容易或者一般的企业 54 家，

仅占 25.35％，而认为信贷融 资 困 难、比 较 困 难、非 常 困 难 或

者基本不可能的企业达 159 家，占了 74.65%，中小企业信贷

融资约束程度总体比较严重。

本次问卷调查则显示中小企业信贷融资 “规模歧视”与

“年龄歧视”现象同在：在问卷调查中，当被问及“企业认为从

银行获 得 贷 款 的 难 易 程 度”时，资 产 在 2000 万 元 以 内 的 32
家中小企业没有一家选择了“比较容易”，或者“一般”，而选

择“基本不可能”的有 17 家，占 比 高 达 53.13％，余 下 的 均 认

为信贷融资“非常困难”、“比较困难”或者“困难”；持续经营

年限在 1 年以内的 20 家企业， 有 15 家选择了 “基本不可

能”，余下的也均选择了“比较困难”或者“困难”，没有一家企

业认为信贷融资“比较容易”或者“一般”，微小企业、新创企

业信贷融资约束程度由此可见一斑。

不同规模、 年限的中小企业信贷融资约束程度是不同

的，但进一步的分析还发现，不同类别的中小企业，其信贷融

资约束程度也存在较为明显的差异， 例如：106 家的工业企

业认为信贷融资“困难”、“比较困难”、“非常困难”或者“基本

不可能”的有 67 家，占比为 63.21％，而非工业企业这一比例

高达 85.99％；112 家的生产型企业认为信贷融资“困难”以上

的有 69 家， 占 比 为 61.61％， 而 贸 易 型 企 业 这 一 比 例 高 达

89.11％；107 家的出口型企业认为信贷融资“困难”以上的有

64 家，占比为 59.81％，而内贸型企业这一比例高达 89.62％；

64 家拥有自有经营场所的企业认为信贷融资“困难”以上的

有 22 家，占比 为 34.38％，而 依 靠 租 用 经 营 场 所 的 企 业 这 一

比例高达 91.95％
1.2 中小企业信贷融资约束的特点

中小企业信贷融资约束不仅仅表现在企业完全融不到

资金，企业融到资金的额度受限、融资成本过高以及融资时

限过长也是其信贷融资约束的重要表现。 本次调查问卷设置

了“企业认为信贷融资难的最主要形式是：”问题，对 159 家

认为信贷融资有难度的中小企业进行了调查， 其中有 49 家

企业认为“完 全 融 不 到 资 金”，占 比 30.82％；有 31 家 企 业 认
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为 “从银行融到资金的额度非常有限， 难以满足企业的需

求”，占比 19.50％；有 36 家 企 业 认 为“银 行 信 贷 融 资 成 本 过

高，企业难以承受”，占比 22.64％；有 43 家企业认为“银行信

贷融资时限过长，企业无法在最佳时间内及时获得资金”，占

比 27.04％。

进一步的分析还发现，认为“完全融不到资金”的 49 家

企业均来自于“资产规模 2000 万元以内”的微小企业、或者

“持续经营年限 1 年以内”的新创企业、或者依靠“租用经营

场所”的中小企业 ，这些企业规模小、时间短、财力弱，因而

成为银行信贷配给过程中首先被排挤的对象；认为“银行信

贷融资成本过高，企业难以承受”的 36 家企业，有 33 家来自

于非工业企业，占比高达 91.67%，其中主要是一些经营水产

品、食用菌等农副产品企业，这些企业本身产品附加值偏低，

企业利润空间较小，因此对资金的成本即银行信贷融资成本

较为敏感；认为“银行信贷融资时限过长，企业无法在最佳时

间内及时获得资金”的 43 家企业，有 31 家为贸易型企业，占

比 72.09％，与生产型企业相比，贸易型企业对资金的周转速

度要求更高，突发性资金需求更频繁，其融资需求真正体现

“短、小、急、频”的特点，因而在与银行打交道的过程中，融资

时限是其首先要考虑的因素。

1.3 中小企业信贷融资约束的外部影响因素

中小企业信贷融资过程中受到诸多外部环境因素影响，

其中较为典型的就是中小企业信贷融资的产业集群效应和

羊群效应。

本次问卷调查主要涉及三个产业集群，电机行业、船舶

行业和食用菌行业， 其余的均为非产业集群内的中小企业。

为了简化分析，现将“企业认为从银行获得贷款的难易程度”

为“比较容易”或者“一般”的合并为“融资没有难度”，将企业

认 为 融 资“困 难”、“比 较 困 难”、“非 常 困 难”或 者“基 本 不 可

能”的合并为“融资有难度”，产业集群内的电机行业、船舶行

业、 食用菌行业的企业认为信贷融资有难度的占比分别为

60.32％、69.44％和 75.51％，均低于非产业集群内的中小企业

的这一比例 90.77％， 产业集群对缓解中小企业信贷融资约

束的效应比较明显。

在中小企业信贷融资市场上，商业银行的行为同样也呈

现出鲜明的羊群效应特征。 以本次调查对象之一福安电机行

业为例，福安电机产量及其出口量约占全国同类产品的三分

之一，并已走过 50 年的风风雨雨历程，但在上个世纪 90 年

代后期之前，福安电机基本上得不到银行的支持，其发展几

乎完全依赖于自身的资金积累，自 90 年代后期开始，建设银

行尝试性地介入电机行业，经过 10 年的发展，福安电机行业

的融资环境得到彻底地改观，从先前仅有建行一家办理电机

行业融资业务，发展到今天工、农、中、建、兴业、乃至异地股

份制银行等十余家商业银行参与角逐电机行业信贷市场，而

建 设 银 行 在 福 安 电 机 行 业 的 信 贷 市 场 份 额 也 从 先 前 近 乎

100％被冲稀到今天的 30％左 右；与 此 相 反，在 2008 年 国 际

金融危机下，福安的船舶行业受到较大的冲击，作为当地船

舶行业主要融资银行农业银行， 为了有效控制行业风险，开

始压缩对船舶行业的信贷投入，紧跟着是其它各家银行也纷

纷开始重新审视船舶行业的信贷业务，逐步压缩并退出船舶

行业信贷市场。 以上两个例子，银行的行为除了受到产业发

展因素影响外，银行自身“羊群心理”的作用也不容忽视。

2 中小企业信贷融资约束的微观影响变量

2.1 模型设计

首先，我们把中小企业受到的信贷融资约束程度作为因

变量。 问卷中涉及到信贷融资约束程度的变量主要有：企业

的资金缺口、从银行获得贷款的难易程度以及从银行获得融

资的最大障碍。 企业的资金缺口反映的是企业受到的融资约

束程度；企业从银行获得贷款的难易程度反映的是企业信贷

融资的可得性；而企业从银行获得融资的最大障碍则反映的

是企业的信贷融资约束类型。

其次，确定中小企业信贷融资约束的影响因素。 本文认

为中小企业信贷融资过程中主要受到来自企业自身以及银

行这两方面因素的影响。 企业自身因素包括企业的“硬信息”

指标和“软信息”指标。 企业的“硬信息”指标主要包括：反映

企业经营规模的指标，即资产总额和销售额；反映企业长、短

期偿债能力的指标，即资产负债率和流动比率；反映企业盈

利能力的指标，即销售净利润率。 企业的“软信息”指标主要

包括：反映中小企业主的行业背景及其诚信度的指标，即中

小企业主从事该行业的年限和中小企业主既往与银行往来

的情况；反映企业与供应链上下游的合作状况及其议价能力

的指标，即企业与主要供应商的合作状况及其议价能力和企

业与主要分销商的合作状况及其议价能力；反映企业产品竞

争力及其技术含量的指标，即企业的技术研发能力。 影响企

业信贷融资银行方面的因素主要包括：银行抵押担保要求的

苛刻程度；银行的信贷审批速度；贷款的利率及费用负担水

平；银行客户经理对企业的熟悉程度；银行信贷融资产品的

丰富程度。

再次，根据上面的因变量与自变量相关信息，建立以下

多元回归模型：

CON=α+β1AST+β2SAL+β3LQT+β4ALR+β5PRM+β6AGE+
β7CRD +β8SPL +β9DLR +β10TCH +β11GRT +β12SPD +β13INT +
β14FLT+β15CRF+ε

其中，CON 代表中小企业信贷融资的约束程度，α 是回

归方 程 中 的 常 数 项，βi 是 各 解 释 变 量 的 待 估 系 数，ε 是 误 差

项。

2.2 相关性分析

在进行中小企业信贷融资约束的多元线性回归分析之

前，我们首先运用本次问卷调查数据，利用 SPSS 软件对影响

中小企业信贷融资约束的各因素进行相关性分析，表 2 是中

小企业信贷融资约束影响因素的 15 个自变量的 Pearson 相

关系数矩阵。

从表 1 我们可以看出资产总额、销售额、流动比率和资

产负债率这四个财务指标在 0.01 水平上高度相关， 说明这
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Model

变量

(Constant)
ALR
AGE
CRD
GRT
SPD
INT
经调整的 R 平方

F 值

-4.519
14.164
-0.273
-0.867
2.431
-0.678
6.395

1.652
2.049
0.086
0.175
0.239
0.239
2.311

0.305
-0.124
-0.194
0.460
-0.113
0.110

-2.736
6.913
-3.172
-4.953
10.189
-2.835
2.767

0.007
0.000
0.002
0.000
0.000
0.005
0.006

0.702
84.145

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients
t Sig.

B Std. Error Beta

a.因变量：信贷融资约束程度

表 3 回归分析结果(a)

Model

变量

(Constant)
ALR
PRM
AGE
CRD
SPL
DLR
TCH
GRT
SPD
INT
FLT
CRF
经调整的 R 平方

F 值

-4.757
14.035
0.342
-0.273
-0.894
-0.033
0.084
-0.190
2.436
-0.674
5.804
-0.043
0.361

2.642
2.101
7.410
0.091
0.182
0.189
0.197
0.251
0.244
0.249
2.442
0.276
0.539

0.302
0.002
-0.125
-0.200
-0.007
0.019
-0.030
0.461
-0.112
0.100
-0.006
0.026

-1.801
6.679
0.046
-3.001
-4.899
-0.175
0.427
-0.757
9.989
-2.705
2.377
-0.156
0.669

0.073
0.000
0.963
0.003
0.000
0.861
0.670
0.450
0.000
0.007
0.018
0.876
0.504

0.695
41.185

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients
t Sig.

B Std. Error Beta

a.因变量：信贷融资约束程度

表 2 回归分析结果(a)四个指标并非相互独立的，而是相互作用的，一个指标发生

变化，其他三个指标必然也随之发生相应的变化，这也符合

企业财务指标的一些相关特性，因此，在下一步的回归分析

中我们将选定其中一个指标作为企业财务的代表性指标。 由

于资产负债率与另外三个指标的相关性更高一些，因而我们

将选定资产负债率作为代表性因素进行下一步的回归分析。

2.3 回归分析

在以上相关性分析的基础上， 我们利用 SPSS 软件对中

小企业信贷融资约束程度与上述 15 个解释变量 （其中用资

产负债率代表资产总额、销售额、流动比率和资产负债率这

四个指标）间的关系进行回归分析，回归结果见表 2。
从表 2 中我们可以发现， 企业的销售净利润率（PRM）、

企业与供应商的议价能力（SPL）、企业与分销商的议价能力

（DLR）、企业的技术研发能力（TCH）、银行客户经理对企业的

熟悉程度（FLT）以及银行信贷融资产品的丰富程度（CRF）这

六个变量的显著性水平过高 （Sig 值越趋于 0 结果越可靠），

可以认为它们与因变量之间不存在线性回归关系。 因此，我

们剔除了这六个变量， 对剩下的六个变量再次进行回归分

析，回归结果见表 3。
与表 2 相比，我们发现表 3 的方程拟合程度有了进一步

的提高，R 的调整平方为 0.702，F 值为 84.145。 同时，模型中

的六个自变量的置信度都非常高（Sig 值都非常小），因此 可

以认为这六个自变量与因变量间存在显著的线性回归关系，线

性回归方程为：

CON=-4.519+14.164ALR-0.273AGE-0.867CRD+
2.431GRT-0.678SPD+6.395INT

根据以上分析结果，本文认为中小企业信贷融资约束的

微观影响变量呈现如下特征：

(1)抵 押 担 保 （GRT）问 题 是 中 小 企 业 信 贷 融 资 的 “老 大

难”问题。 中小企业规模小、实力弱、稳定性差、财务制度不健

全、信息透明度低，因而追求信贷资金“安全性、流动性、盈利

性” 的商业银行必然会对中小企业信贷业务作出谨慎的安

排，在“第一还款来源”没有得到较高保障的情况下，提高“第

二还款来源”的保障系数自然成了商业银行防范、控制信贷

风险的重要举措，因此抵押担保便成了商业银行把控信贷风

险的重要关口， 也成了制约中小企业信贷融资的重要 “瓶

颈”。

(2)销售规模、资产负债水平等财务指标对中小企业信贷

可得性影响极大。 回归分析发现，企业的资产总额、销售额、

流动比率和资产负债率（AST、SAL、LQT、ALR，其中前三个指

标与资产负债率高度相关，在回归分析中用资产负债率作为

代表性指标）对企业的信贷可得性影响极大，而企业与供应

商 （SPL）、 分 销 商

（DLR）的 议 价 能 力

以及企业的技术研

发能 力（TCH）等 体

现企业“软实力”的

指标对其信贷融资

约 束 影 响 甚 微 ，在

第一次回归中就被

剔除掉， 虽然这些

“软指标”对企业的

生存发展可能起了

更加攸关的作用。

但回归分析也

发现了一个非常异
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AST
SAL
LQT
ALR
PRM
AGE
CRD
SPL
DLR
TCH
GRT
SPD
INT
FLT
CRF

AST
1

LQT
0.692**
0.833**

1

SAL
0.714**

1

PRM
0.045
-0.031
-0.009
0.016
1

ALR
-0.739**
-0.829**
-0.862**

1

CRD
0.199**
0.216**
0.212**
-0.202**
0.094
0.023
1

AGE
0.258**
0.115
0.145*
-0.148*
0.072
1

DLR
0.067
0.096
0.093
-0.101
-0.023
0.313**
0.167**
0.336**

1

SPL
0.141*
0.082
0.034
-0.130
0.035
0.113
0.094
1

SPD
0.213**
0.153**
0.174**
-0.219**
0.043
0.114
0.130
0.031
0.174*
0.023

-0.301**
1

TCH
0.129
0.058
0.084
-0.134
-0.068
0.081
0.011
-0.071
-0.023

1

GRT
-0.530**
-0.431**
-0.434**
0.476**
0.037

-0.212**
-0.259**
-0.169*
-0.174*
-0.047

1

INT
-0.254**
-0.287**
-0.221**
0.246**
-0.001
0.130
-0.115
-0.029
0.164*
-0.134
0.154*
0.031
1

FLT
0.150*
0.100
0.074
-0.127
0.098
-0.008
0.104
0.049
0.025
-0.065
-0.032
-0.138*
-0.194**

1

CRF
-0.015
0.030
0.021
-0.002
-0.033
-0.050
0.101
-0.009
-0.058
-0.023
0.040
-0.124
0.059
0.123
1

表 1 中小企业信贷融资各微观变量的相关性分析

*. Correlation is significant at the 0.01 level(2-tailed)
**.Correlation is significant at the 0.05 level(2-tailed)
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常的现象，即体现企业盈利能力的销售净利润率（PRM）对缓

解中小企业信贷融资约束的作用不大，这一点与国内外相关

的实证分析结论可能不一致，这或许与本次调查的样本数据

有关，本次的所有样本均为民营中小企业，财务不规范是其

重要特点，在国内财务制度不健全的情况下，这些民营企业

为了避税甚至是逃税、漏税，其对外提供的报表基本上是微

利甚至是亏损，而银行对企业的这种趋利行为似乎也达到了

一种默契的程度，因而在其信贷审查、审批过程中更多关注

于资产总额、销售额等规模指标以及资产负债率、流动比率

等长短期偿债能力指标，淡化了盈利能力指标。

(3)中 小 企 业 主 的 诚 信 度（CRD）及 其 从 业 经 验（AGE）对

缓解中小企业信贷融资约束具有重要作用。 中小企业多为家

族企业，即依靠血缘关系建立而成的，在治理机制上，一般不

采取现代大公司的“委托代理”机制，而是采取传统的权威管

理模式，即依靠企业主的个人魅力来管理整个企业，因此，对

于中小企业来说，企业主个人因素是影响企业信用的诸要素

中最重要的因素。 回归分析发现，中小企业信贷融资约束程

度与中小企业主个人的诚信度及其从业经验存在显著负相

关关系，即中小企业主个人诚信度越高、从业经验越丰富，则

其企业的融资约束程度越低，中小企业信贷融资呈现出鲜明

的“人格化”特征。

(4)利 率 负 担 水 平（INT）、信 贷 审 批 速 度（SPD）同 样 对 中

小企业信贷融资约束具有重要影响。 英国学者 Ray 认为，当

中小企业获得资金的货币成本大大超过大企业的该成本，致

使中小企业无法通过正常投资来实现其增长潜力，则中小企

业就存在信贷融资约束 。 中小企业资信水平低、 违约概率

高，提高信贷利率及相关费用水平是商业银行风险补偿的一

个重要手段，利率的提高使得中小企业投资的边际成本与边

际收益相交点左移，中小企业提前退出信贷市场，因此利率

及相关费用的负担水平成了中小企业信贷融资约束的重要

影响因素。

(5)银行信 贷 融 资 产 品 的 丰 富 程 度（CRF）及 其 客 户 经 理

对企业的熟悉程度（FLT）与中小企业信贷融资约束程度不显

著相关。 由于本次调查的样本全部来自宁德辖区，经济金融

欠发达，企业认为与银行合作最重要的就是能够获得信贷资

金，对创新性融资产品毫无兴趣，这或许是变量 CRF 在第一

次回归分析后被剔除掉的缘故。变量 FLT 在第一次回归分析

后被剔除掉，这或许是因为目前各家商业银行信贷审批权限

全部上收至市分行乃至省分行一级，县级支行在信贷审批上

的话语权极小，其客户经理对信贷审批的影响力更小，信贷

审批是基于财务指标、抵押担保措施等“硬信息”，客户经理

个人对企业的熟悉程度与信贷审批相关性不显著。

3 结论

问卷调查显示，该辖区内中小企业认为信贷融资有难度

（即认为融资有“困难”、“比较困难”、“非常困难”或“基本不

可能”的）的占比达 74.65％，表 明 该 辖 区 内 中 小 企 业 信 贷 融

资约束程度比较严重。 通过实证分析，本文认为，中小企业信

贷融资约束呈现如下特征：(1)不同类别的中小企业信贷融资

约束程度不同，特点也各异，规模小、时间短、财力弱的中小

企业在银行信贷配给过程中首先被排挤；(2)产业集群对中小

企业的信贷融资约束具有一定的缓解作用，而银行的羊群效

应也会影响到中小企业信贷的可获得性；(3)抵押担保是中小

企业信贷融资的“老大难”问题，而企业的资产规模等财务指

标对中小企业信贷融资约束也影响极大；(4)中小企业信贷融

资呈现出鲜明的“人格化”特征，企业主个人的诚信度及其从

业背景对缓解中小企业信贷融资约束也具有重要作用；(5)银
行的信贷审批速度、利率水平同样是中小企业信贷融资约束

的重要影响因素。
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