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政府持股、融资能力与小额贷款公司社会绩效
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摘 　 要：通过政府对小额贷款公司的参股控股行为分析，探寻政府持股模式对小额贷款公司发展的

影响。 研究表明，政府持股能够有效地解决困扰小额贷款公司的融资难问题，缓解小额贷款公司融

资约束，有利于小额贷款公司的发展，但是政府持股的小额贷款公司在获得资金后，并没有增加服务

深度和服务广度，也没有增加对于三农和小微企业等弱势群体的信贷投入。
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一、引言

政府与市场的关系一直是存有争议的问题。 自由主义理论强调政府无需对市场进行干涉，
但麦金农 ［１］ 的“金融控制论”和赫尔曼等的“金融约束论”均明确强调因为金融体系所具有的巨

大外部性效应及市场失灵使其在很大程度上具备（准）公共产品的属性，政府在经济转型和金

融发展中的适度介入很有必要 ［２］ ，但政府介入同时也伴随着低效率和各种权力租等问题，如何

把握政府介入方式，最大程度上发挥政府的有效作用，减少负面效应，是值得探索的问题。
农户和小微企业，由于严重的信息不对称、自身经营风险较高等问题，信贷融资难一直较为

突出。 由于农村地区普遍存在信贷配给现象资金外流成为常态 ［３］ 。 尽管政府采取了贴息贷款、
政策性担保等多种措施，但仍然见效甚微。 为此，２００８ 年 ５ 月银监会和人民银行联合出台了

《关于小额贷款公司试点的指导意见》 【银监发（ ２００８） ２３ 号】 ，试图强化市场对资源的配置作

用，推动商业化、市场化模式运作的“只贷不存”小额贷款公司的发展，以期缓解农户和小微企

业融资困境 ［４］ 。 同时，政府也尝试改变参与模式，通过股权控制的方式，组建成立其参股控股的

小额贷款公司，在市场化经营的路径下，试图让小额贷款公司承担更多的支持当地“三农”和小

微企业的社会责任，强化普惠金融服务，实现社会绩效，如哈尔滨市企信小额贷款股份有限公司

是由哈尔滨市企业信用融资担保服务中心等四家国有股东共同出资注册的，其在成立时就明确

指出其定位是“政府为企业融资搭建的政策性服务平台” ；中国东方资产管理公司下属的东方

邦信融通控股股份有限公司，到 ２０１５ 年 ６ 月底，已在长春、昆明、太原、西安、郑州等地投资成立

了 ２４ 家小额贷款公司；北京市农业投资有限公司下属小额贷款投资管理公司已投资控股 １７ 家
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小额贷款公司，等等。 政府与市场这种结合的模式是否有利于小额贷款公司的发展？ 是否有助于

金融资源配置效率的提升？ 是否有助于深化农户和小微企业信贷服务，以实现政府社会目标？
已有研究表明国有与非国有企业相比更容易获得银行融资 ［５］ ，而融资约束是困扰小额贷款

公司发展的一个重要问题 ［６］ ，由于小额贷款公司“只贷不存” ，资金来源单一，小额贷款公司一

直面临资金短缺约束的问题，束缚着小额贷款公司信贷服务能力的提升 ［７］ 。 如果是政府持股，
那么小额贷款公司是否更容易拓宽融资渠道，获得以银行信贷为主的外部融资？ 如果是，小额

贷款公司在获得融资后是否增加对农户、中小企业的信贷投入，增加服务深度、拓展服务广度？
国外的微型金融机构，多以 ＮＧＯ 或商业化金融组织存在，鲜有政府参与，由此，国外学者的

研究结论，并不能直接适应于中国的实际情况。 针对中国政府在小额贷款公司发展中的作用，
深入而系统的研究并不多见，Ｐａｒｋ 和 Ｒｅｎ［８］ 虽然比较了早期非政府小额贷款机构和中国政府在

提供小额信贷方面的作用，发现提供小额信贷的非政府组织在定位、可持续性和影响方面均表

现更好，但其研究仅是针对早期“只贷不存”的 ＮＧＯ 小额贷款机构的案例分析，缺乏对于在中国

已经广泛存在的商业化营运的小额贷款公司的系统分析论证。 因此，本文的研究不但具有较强

的理论意义，还可以通过对于上述问题的阐释有助于增进对政府在小额贷款公司持股的影响机

制和效果的理解，并进而有助于探寻政府持股的小额贷款公司社会绩效的提升路径。

二、理论分析和研究假设

（一）政府持股与小额贷款公司融资能力

小额贷款公司的融资困境已成为制约其可持续发展的重要因素 ［９］ ；小额贷款公司“只贷不

存” ，融资来源仅仅依靠自有资金积累、股权融资和债务融资这三方面，自有资金积累与其自身

的经营绩效密切相关，不可能出现短期大幅度增长。 资本市场的不完善，能够进入资本市场实

现股权融资的小额贷款公司的数量极其有限，因此，债务融资，尤其是获得银行借款，实则成为

绝大多数小额贷款公司的唯一融资途径，也是本文关注的缓解融资约束的重要方面。
但是，小额贷款公司获得债务融资存在以下三大约束：一是政策约束，【银监发（ ２００８） ２３

号】文件对小额贷款公司获得银行贷款进行了严格限制，规定“小额贷款公司可以从不超过两

个银行业金融机构融入资金，并且从银行业金融机构获得融入资金的余额，不得超过资本净额

的 ５０％”。 二是抵押约束，小额贷款公司在向银行申请贷款时，商业银行在考虑风险的前提下，
往往需要小额贷款公司提供担保或者抵押，小额贷款公司是典型的轻资产公司，抵押物有

限 ［１０］ 。 三是信息约束，由于商业银行对于小额贷款公司业务信息来源渠道非常有限，无法对小

额贷款公司的经营情况作出准确判断，信息不对称严重，这更加剧了小额贷款公司获得银行贷

款的难度。 几种情况的叠加造成了为弱势群体提供借款服务的小额贷款公司自身却存在严重

的融资约束问题 ［１１］ 。
针对非金融企业的研究已表明，股权性质是影响公司融资能力的重要因素，国有控股公司

更容易获得财政补贴 ［１２］ 、银行贷款 ［５］ 和资本市场融资 ［１３］ ，且贷款利率更低 ［１４］ ，受到限制条款

更少 ［５］ 。 究其原因，首先，出于政治信任的角度，政府持股增加了政府信用，在我国法律和产权

保护机制不完善的情况下，出于对政府的信任，银行会认为对政府持股的小额贷款公司贷款能

够获得额外保障，在债务清偿时得到更多的政府承诺和保障，增强了小额贷款公司获得信贷的

概率 ［１５］ ，对中国上市公司所有权性质的研究也支持了上述论断。 其次，在政府严格的金融市场

准入机制面前，政府持股的小额贷款公司由于与政府存在股权联系，往往具有优先权利。 最后，
在中国市场机制尚不完备的现实条件下，政府仍旧掌握着大量的资源配置权力 ［１６］ ，股权联系促

使债权人相信小额贷款公司能够利用与政府的良好关系获取更多的资源来促进自身发展，提升
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自身实力。 由此，本文提出假设 １：
假设 １：政府持股的小额贷款公司具有更强的融资能力，主要表现为债务融资能力的提升。
（二）政府持股、融资能力与社会目标选择的影响

政府持股的情况下，企业融资能力的增强和融资约束的缓解，将有助于小额贷款公司拓宽

贷款覆盖面，缓解之前因资金有限而放弃的净现金值为正的那些企业的融资需求，更有助于其

公司的发展和目标的实现。
政府持股的小额贷款公司较容易获得融资，那么，这些小额贷款公司在缓解了其融资约束

后，会将资金运用到何处，是否会拓展服务的深度和广度，是值得关注的。 已有研究得出了不同

的结论，Ｃｕｌｌ ｅｔ ａｌ． ［１７］ 对墨西哥和印度的小额贷款机构 ＩＰＯ 后融资情况的分析表明，ＩＰＯ 后，更
加关注财务绩效，虽然资金充裕，也扩大了贷款组合规模，但是对弱势群体和女性的关注减弱，
出现了目标的偏离。

政府组建和参股小贷公司多是期望通过小贷公司解决当地弱势群体贷款难、贷款贵的问

题，期望将资金更多地投向中小企业和农村地区，与商业性经营主体相比，更加注重社会绩效的

实现，由此推测，政府持股的小额贷款公司在获得融资后将更多地满足对弱势群体的信贷需求。
但另一方面，小额贷款公司是独立的市场经营主体，为了相关者的利益，同时需要实现财务可持

续的目标，因此，小额贷款公司放贷过程中总是在寻找收益率更高、风险低的借款对象，排斥风

险较高的农户、小微企业。 由此，我们得出假设 ２：
假设 ２ａ：与非政府持股小额贷款公司比较，政府持股的小额贷款公司在获得融资后，更加注

重其社会绩效的实现。
假设 ２ｂ：与非政府持股小额贷款公司比较，政府持股的小额贷款公司在获得融资后，社会绩

效并未提升，服务深度和广度并未加强。

三、样本选择与变量定义

（一）样本来源

　 　 样本来源于本课题组 ２０１４ 年 １１—１２ 月对小

额贷款公司的问卷调查。 本次调查采用通过行业

协会向小额贷款公司发放问卷的形式进行，调查对

象为已正式对外营业且营业时间超过 １ 年的小额

贷款公司，共计发放 ３３７ 份样本，全部收回。 调查

内容包括：小额贷款公司的基本注册信息、财务状

况、业务发展状况和股权结构。 调查范围涉及 ３１
个省（市、区） ，删除数据缺失的样本，共获得 ２７５ 家

小额贷款公司 ６６４ 个公司年度混合样本。 其中

２０１０ 年 ５７ 家、 ２０１１ 年 １５７ 家、 ２０１２ 年 ２１３ 家和

２０１３ 年 ２３７ 家。 样本中小额贷款公司设立年限 １ ～
８ 年，具体的分布年限详见表 １。

　

表 １　 样本小额贷款公司成立年限分布

成立时间 公司数 占比

１ 年 １００ １５．０６％

２ 年 １４６ ２１．９９％

３ 年 １６５ ２４．８５％

４ 年 １３５ ２０．３３％

５ 年 ８７ １３．１０％

６ 年 ２５ ３．７７％

７ 年 ５ ０．７５％

８ 年 １ ０．１５％

总计 ６６４ １００．００％

（二）变量的选择

政府持股是本文的重要变量，本文在调查问卷中选项设置为“是否有财政或国有背景企业

出资” ，如果问卷选择是，则该变量为 １，否则为 ０。 在政府控股中，因为政府自身并不能以法人

的形式直接参与小额贷款公司的创设，而必须通过国有企业的方式参与组建，根据样本股东信

息，“财政或国有背景企业出资”具体包括地方国有资产管理公司、地方融资平台公司、地方中
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小企业服务中心和地方国有企业等类型，因为其均属于政府意图通过参股控股的方式组建小额

贷款公司，参与地方经济建设，由此在随后的分析中不再详细区分。
融资渠道包括债务融资、内部融资和股权融资三部分内容，分别反映了企业从外部市场、通

过历年盈利内部留存和股东权益三部分渠道获得资金的能力，由此，本文将企业的融资能力分

为债务融资、内部留存收益和股权融资三大部分。 小额贷款公司作为类金融企业，其债务融资

的渠道比普通生产类企业更加多样，借鉴粟芳和初立苹 ［１８］ 对保险公司融资能力定义，同时结合

小贷公司债务融资实际，将债务融资定义为（短期借款＋委托融资＋交易性金融负债＋同业拆入＋
长期借款＋其他长期负债） ／总资产；内部融资能力反映了企业通过历年经营利润累计获得融资

的能力，定义为（盈余公积＋未分配利润） ／总资产；股权融资能力为（实收资本＋资本公积） ／总
资产，反映了股权资产在总资产中的占比情况。 所有指标均为正向指标，若指标数值越高，则说

明该小额贷款公司在这方面的融资能力越强。
对社会绩效的衡量通常包括服务深度和服务广度两个方面，本文采用平均单笔贷款额度 ／

注册地人均生产总值衡量服务深度，若该值越小，则说明小额贷款公司的单笔贷款额度越低，越
能够惠及中低收入等弱势群体，社会绩效越高。 采用年度累计发放贷款笔数衡量覆盖广度，若
年度累计发放贷款笔数越大，则说明惠及客户越多，社会绩效越好。 同时，本文也加入了对目标

客户的选择情况，考虑到微型和小型企业放款资金普遍较小，故以放款笔数作为比较，将（微型

企业＋小型企业放款笔数） ／当年总贷款发放笔数比例衡量对中小企业信贷的信贷支持，将涉农

贷款金额 ／当年总贷款发放金额比例衡量对“三农”的倾斜情况，若该比例越大，则说明对弱势

群体的扶持力度越大，社会绩效越好。
在控制变量中，本文控制了小额贷款公司规模，用总资产的对数衡量；小额贷款公司增长

率，定义为年度累计贷款额 ／总资产；经营杠杆，定义为固定资产 ／总资产；是否跨区域经营，跨区

域经营为 １，否则为 ０；公司成立时间，为公司成立时间的对数值。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

表 ２ 为主要变量的描述性统计结果。
表 ２　 描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值 样本数

政府持股比例 　 　 　 　 　 　 　 ２１．７０％ ０．００ １．００ ６６４

融资指标 债务融资 ０．１２ ０．１３ ０．００ ０．３９ ６６４

内部融资 ０．０８ ０．０６ －０．０７ ０．２６ ６６４

股权融资 ０．７６ ０．１６ ０．３９ １．０１ ６６４

社会绩效 服务广度 ５６０．７２ １５３１．１１ ３．００ １２０００．００ ６６４

服务深度 ４２．７２ ４５．４７ ０．６５ ２９５．３４ ６６４

涉农贷款比例 ０．３８ ０．５４ ０．００ １．００ ６６４

小微企业贷款比例 ０．３４ ０．３５ ０．００ １．００ ６６４

控制变量 规模 １８．９３ ０．９６ １６．５８ ２１．１２ ６６４

增长率 ２．１６ １．３２ ０．２２ ７．８４ ６６４

经营杠杆 ０．０１ ０．０２ ０．００ ０．１０ ６６４

跨区域经营比例 ０．１２ ０．００ １．００ ６６４

成立时间 １．０２ ０．５３ ０．００ １．９５ ６６４
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　 　 从国有持股比例来看，２１．７０％的小额贷款公司存在国有或者财政出资控股参股的情况。
从融资能力来看，股权融资占到小额贷款公司融资比例的绝大部分，７６％的总资产来源于

股权融资，通过银行和金融市场获得债务融资比例平均仅占总资产的 １２％，且债务融资的最小

值为 ０，说明部分小额贷款公司根本不能获得债务融资，内部融资比例最低，通过盈余公积和未

分配利润等内部留存方式获得融资仅占总资产的 ８％。
社会绩效指标方面，服务广度平均为 ５６０． ７２，即平均每个小额贷款公司放款客户数量为

５６０．７２，最小值为 ３，最大值为 １２０００ 名客户。 服务深度即单笔贷款平均额度是当地人均 ＧＤＰ
的 ４２．７２ 倍，涉农贷款发放金额占贷款总发放金额的 ３８％，小微企业贷款比例为 ３４％。

小额贷款公司的平均规模为 １．６ 亿元（ ｅ１８．９３） ，年度累计贷款额为总资产的 ２．１６ 倍，经营杠

杆比仅为 ０．０１，说明固定资产占其总资产的极少部分。 有 １２％的小额贷款公司跨区域经营，平
均小额贷款公司的成立时间为 ２．７７（ ｅ１．０２）年。

【银监发〔２００８〕２３ 号】文件中界定，小额贷款公司是由自然人、企业法人与其他社会组织

投资设立。 但在实际操作中，除了自然人、私营企业法人投资以外，政府也通过各类国有控股公

司发起组建小额贷款公司。 在本文调研的 ２７５ 家小额贷款公司中，有 ６４ 家是政府背景的公司

持股，在这 ６４ 家中，仅有 １ 家是政府参股的小额贷款公司，剩余的 ６３ 家均是政府作为控股股东

和发起人参与设立小额贷款公司，因此可以看到现实中政府持股基本是政府控股行为，政府对

小额贷款公司拥有绝对控制权。 为了更加清晰地观察政府对小额贷款公司的控股方式，本文根

据国有企业的不同类型，又将政府持股行为细分为 ６ 种情况，详见表 ３。
表 ３　 政府持股小额贷款公司的持股主体类型

持股主体类型 占比 典型案例

地方投融资平台 ３０．７７％ 湖北长江小额贷款有限公司，由湖北省长江产业投资有限公司发起创设

地方国企 ２５．６４％
成都市高新区金坤小额贷款有限公司，由四川省能源投资集团有限责任公

司发起创设

国有资产管理公司 １７．９５％
济南市历下区汇鑫小额贷款股份有限公司是由济南市国有资产投资有限公

司发起创设

中小企业服务中心和中

小企业信用再担保有限公司
１５．３８％

湖南省长株潭试验区小额贷款有限公司，由湖南省中小企业服务中心发起

创设

供销社 ７．７０％ 广德德善小额贷款有限公司，由安徽省供销商业总公司发起创设

镇集体经济 ２．５６％ 上海嘉定嘉加小额贷款股份有限公司，由嘉加（集团）有限公司创设

合计 １００．００％

　 　 表 ３ 显示，政府持股中占比最大的为地方投融资平台设立的小额贷款公司，达到 ３０．７７％，
如湖北省长江产业投资有限公司为湖北省人民政府组建的大型国有独资公司，是湖北省的大型

省级综合投融资平台，其通过控股的方式创设了湖北长江小额贷款有限公司，试图解决当地中

小企业贷款问题。
２５．６４％的政府持股法人是地方国企，地方国企中涉及到盐业、重型企业、能源、报业、文化

产业等各个行业，如四川省能源投资集团有限责任公司是四川省人民政府批准组建的国有资本

投资公司，着力于能源基础设施建设，其创设的成都市高新区金坤小额贷款有限公司，作为国有

企业支持当地小微经济发展的工具。
各地的国有资产管理公司是政府持股的小额贷款公司的第三大类型，１７．９５％的政府持股小

额贷款公司是由当地的国资委下属的国有资产投资有限公司发起创设，如济南市历下区汇鑫小

额贷款股份有限公司是由济南市国有资产投资有限公司发起创设。
第四大政府主体是地方政府的中小企业服务中心和中小企业信用再担保有限公司，中心的
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主要政府职责是促进当地的中小企业发展，因此较多的地方中小企业服务中心作为发起方设立

了促进当地中小企业发展的小额贷款公司。
剩下少部分类型为供销社和镇集体经济，供销社主要集中在安徽省，安徽省供销商业总公

司在安徽省广德、合肥和马鞍山创设了小额贷款公司。 上海嘉定嘉加小额贷款股份有限公司由

嘉加（集团）有限公司创设，嘉加（集团）有限公司是在嘉定区城镇集体工业联合社（联社）基础

上改制而成的集团公司。
我们对比存在和不存在政府持股的小额贷款公司融资情况。 表 ４ 为单变量分析结果，当存

在政府持股时，债务融资能力显著高于没有政府持股的公司，两者平均差值为 ０．０４５，在 ｔ 检验

中 １％的显著性水平下显著，因为难以获得债务融资；不存在政府持股的小额贷款公司仅能够以

股权融资获得资金，股权融资比例比有政府持股的高 ０．０４５。 单变量分析的结果支持了所有权

差异对小额贷款公司的融资能力存在影响。
表 ４　 政府是否持股对小额贷款公司的融资情况对比

政府持股 债务融资 内部融资 股权融资

否 ０．１１４ ０．０７９ ０．７７２

是 ０．１５９ ０．０７５ ０．７２６

差值 ０．０４５∗∗∗ －０．００４ －０．０４５∗∗∗

（二）政府持股对小额贷款公司融资能力的影响

表 ５ 显示假设 １ 的回归结果，采用混合 ＯＬＳ 回归，并控制了时间。
表 ５　 政府持股对小额贷款公司融资行为影响

变量 （ １）债务融资 （ ２）内部融资 （ ３）股权融资

政府持股
０．０２７∗∗ －０．００５ －０．０２３∗

（ ２．２１） （ －１．４３） （ －１．７１）

规模
０．０５１∗∗∗ －０．００５∗∗ －０．０６２∗∗∗

（ １０．５３） （ －２．４９） （ －１１．１８）

ＲＯＡ
０．０３１ １．１１０∗∗∗ －１．１１４∗∗∗

（ ０．２１） （ １８．９５） （ －６．９７）

增长率
０．００９∗∗∗ －０．００２ －０．０１０∗∗

（ ２．８７） （ －１．５３） （ －２．４７）

经营杠杆
－０．４４３∗ ０．１２９ －０．３８５

（ －１．７２） （ １．１５） （ －１．００）

跨区域经营
０．０１８ －０．００３ －０．０４９∗∗

（ １．１６） （ －０．６０） （ －２．５０）

成立时间
０．０５０∗∗∗ ０．０２８∗∗∗ －０．０８４∗∗∗

－５．４９ －９．５７ （ －７．９０）

常数项
－０．８９７∗∗∗ ０．０７７∗∗ ２．０９６∗∗∗

（ －１０．２６） （ ２．１２） （ ２１．１７）

年份 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．２６０ ０．５７１ ０．４２５

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示显著性水平 １％、５％、１０％；括号内的数值为 ｔ 值，ｔ 值经过 Ｗｈｉｔｅ（ １９８０）异方差修正。 以下

各表相同。

表 ５ 中（１） 、（２）和（３）列分别显示了融资能力中债务、内部和股权融资为因变量时的回归

结果。 从回归结果中，我们可以看出政府持股能显著提升小额贷款公司的债务融资能力，系数
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为 ０．０２７，在 １０％的显著性水平下为正，说明政府持股能够促进小额贷款公司获得银行和金融

市场的贷款，拓宽其融资渠道，由此，政府持股的小额贷款公司更加不需要依赖股权融资，股权

融资的系数为－０．０２３，股权融资比例显著低于非政府持股的小贷公司。 但两者在通过盈余积累

获得资金上不存在显著差异。
从控制变量的情况来看，规模越大、增长能力越强、成立时间越久的小贷公司越容易从银行

或者金融市场等外部获得资金。 ＲＯＡ 是显著影响公司内部融资的因素之一，当小额贷款公司盈

利能力较强时，才能够通过内部的盈余积累获得相应的资金支持。 针对股权融资，当公司规模

越小、盈利能力越低、增长率越低、在本地区经营且成立年份较短时，股权融资的比例较大，这也

是小额贷款公司成长初期的状态，说明规模小、盈利能力差的小额贷款公司往往主要依赖股东

股权融资，而难以获得债务融资。
因此，从总体上看，政府持股有助于解决小额贷款公司的融资难问题，政府持股的小额贷款

公司更加容易获得债务融资，能够为小额贷款公司的发展提供更好的资金支持，提升小额贷款

公司的信贷能力，实证结果支持假设 １。
（三）政府持股、债务融资与小额贷款公司的社会绩效分析

当政府持股的小额贷款公司获得债务融资后，其将借款资金主要用于发放何种类型的贷

款，是本研究关注的问题。 如果政府持股的小额贷款公司将其融入资金用于增加弱势群体的放

款，那么通过政府持股小额贷款公司，促进其社会目标的实现，就会是小额贷款组建的有效模

式；否则，政府持股的目的将不能够实现。 融资对社会绩效的影响见表 ６。
表 ６　 融资额度对实现社会绩效的影响

变量 （ １）服务广度 （ ２）服务深度 （３）小微企业贷款比例 （ ４）涉农贷款比例

债务融资∗政府持股
６４３．２７０ －５８．５５２ －０．２７５ －０．１４５

（ ０．６６） （ －１．４６） （ －０．５９） （ －０．６５）

债务融资
－７５８．１２２ －４０．９２２∗∗ ０．２９４∗ ０．２７９∗

（ －０．８４） （ －２．３４） （ １．９３） （ １．９５）

政府持股
－６２７．９３８∗∗∗ ２１．８１８∗∗ ０．４１７∗∗∗ －０．１０３∗∗

（ －３．２４） （ ２．２８） （ ４．５８） （ －２．０５）

规模
５７８．８８９∗∗∗ １６．４３３∗∗∗ －０．０３４ －０．０９２∗∗∗

（ ４．２１） （ ５．４９） （ －１．４７） （ －４．９６）

ＲＯＡ
－５８００∗∗∗ －７２．５５９ ０．９５１∗ ０．５０３

（ －２．９６） （ －１．３８） （ １．７６） （ １．１４）

增长率
５５．０２９ １．４８４ ０．１４８∗∗∗ ０．０１１

－１．６４０ （ １．４５） （ ５．６１） （ ０．９６）

经营杠杆
－１８００．０００ －３７．９２８ ０．０６１ －１．７１３∗∗

（ －１．０７） （ －０．５２） （ ．０７） （ －２．３３）

跨区域经营
４７１．７３８ ４．７９９ ０．０７９ －０．０４２

－１．６１０ （ ０．７５） （ ．３２） （ －０．９９）

成立时间
６０７．２６６∗∗∗ －２０．５８０∗∗∗ －０．０２９ －０．００８

－４．４１０ （ －５．７５） （ －０．６８） （ －０．２６）

常数项
－１０００∗∗∗ －２４５．１８９∗∗∗ ０．５５４ ２．０５０∗∗∗

（ －４．３０） （ －４．７３） （ １．３６） （ ６．１０）

年份 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．１８５ ０．２００ ０．２３０ ０．０８１
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　 　 表 ６ 将债务融资与政府持股的交叉项作为自变量，考察对因变量社会绩效的影响，若该系

数显著为正，则说明在政府持股的小额贷款公司中，债务融资的增加将增加小额贷款公司的社

会绩效；反之亦然。 衡量社会绩效的指标为服务广度、服务深度、小微企业贷款比例和涉农贷款

比例。 但是从表 ６ 的回归结果中，我们发现，无论是采用哪种指标衡量社会绩效，交叉项的系数

均不显著，这说明虽然小额贷款公司通过政府持股更易获得债务融资，但其融资后所取得的资

金并没有相应地增加服务深度、拓展服务广度、增加对弱势群体和涉农领域的信贷投入，回归结

果支持假设 ２ｂ。 控制变量对社会绩效的解释也不稳定，且从回归的 Ａｄｊ－Ｒ２来看，４ 个回归系数

分别仅为 ０．０１８５、０．２０００、０．２３０ 和 ０．０８１，这说明各项解释变量对社会绩效的解释均很弱，即政

府控制的小额贷款增加的融资额对服务广度拓展、服务深度增加、小微企业和涉农贷款的增加

的贡献度均不显著。

五、进一步的分析和讨论

（一）政府持股对小额贷款公司债务融资条件的影响

　 　 在已确认政府持股有助于小额贷款公

司更容易的获得债务融资之后，在此将考察

其在贷款的具体条款上是否会享受相应的

优惠，如债务融资期限和融资成本。 借鉴潘

越等 ［１５］ 研究，本部分以非流动长期负债占总

负债的比例衡量债务融资期限长短，若该比

例越高，则融资期限越长；通过财务费用 ／总
负 债 的 值 衡 量 融 资 成 本， 若 值 越 大，
则 融 资 成 本

　

表 ７　 政府持股对债务融资的影响

变量 （ １）债务融资期限 （２）债务融资成本

政府持股
－０．００１ －０．０１９

（ －０．０２） （ －０．９８）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ

样本数 ６６４ ６６４

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．０２３ ０．０６６

　 　 注：省略了控制变量结果。

越高。 表 ７ 的回归结果显示，政府持股与否对债务融资期限和债务融资成本没有显著影响，说
明虽然政府持股有助于小额贷款公司获得融资，但融资条件并不优惠。

（二）政府持股、债务融资与小额贷款公司财务绩效

在社会绩效之外，作为独立法人的小额贷款公司也面临着财务绩效的考量，由此，在考虑了

小额贷款公司在政府支持下获得贷款需求后社会绩效改善程度的同时，探寻财务绩效变化情况

也是有必要的。 在此采用 ２ 个指标衡量小额贷款公司的财务绩效，即总资产收益率（ＲＯＡ）和净

资产收益率（ＲＯＥ） ，两项指标的值越高，则说明小额贷款公司的财务绩效越好。
　 　 表 ８ 分析了政府持股小额贷款公司获得

债务融资后的经营绩效的变化，与社会绩效

不同的是，我们观察到政府持股导致了债务

融资增加，显著地提高了其经营绩效，ＲＯＡ
的回归系数为 ０． ０５３， ＲＯＥ 的经营系数为

０．０９３，显著性水平均为 １％，支持当政府持

股的小额贷款公司获得债务融资后，最终提

升了公司的经营绩效，促进了公司的财务

发展。

表 ８　 融资额度对实现财务绩效的影响

变量 （ １）ＲＯＡ （２）ＲＯＥ

债务融资∗政府持股
０．０５３∗∗ ０．０９３∗∗∗

（２．１３） （ ２．９９）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ

样本数 ６６４ ６６４

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．２３８ ０．３６６

　 　 注：省略了控制变量结果。

六、结论与政策含义

政府以参股和控股的方式组建小额贷款公司是否能够增强其对该地区农户、小微企业等弱
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势群体的金融支持以有利于深化普惠金融服务，是值得探讨的问题。 基于小额贷款公司 ２０１０—
２０１３ 年的样本数据，采用混合 ＯＬＳ 回归方法分析了股权结构对小额贷款公司融资能力的影响

后得出结论认为，政府持股的小额贷款公司其债务融资能力显著高于非政府持股的公司，更易

从银行和金融市场获得资金支持，缓解其融资约束。 但政府持股小额贷款公司的社会绩效提升

却与外部债务融资量无关，表明政府持股小额贷款公司在获得了资金支持后，并没有增加对“三

农”和小微客户的信贷支持，没有拓展“三农”和小微客户服务的深度和广度。 由此表明，政府

持股的小额贷款公司在利用其所有权性质获得贷款便利后，并没有很好地履行其社会职责，以
实现政府促进小额贷款公司发展的政策初衷。

从本文的分析中，可以得到如下政策启示：（ １）银行在与小额贷款公司的合作过程中，应有

更宽广的视角，平等对待所有小额贷款公司，消除小额贷款公司出生来源歧视。 （ ２）针对政府

持股的小额贷款公司，若要提升其承担社会责任的积极性，一是可以给予适当的包括税收和外

援融资补贴在内的激励，例如给予小额贷款公司同等享受银行等金融机构针对“三农” 、小微企

业等弱势群体服务的风险补偿政策；二是完善现有针对国有持股控股小额贷款公司的评价体

系，完善对盈利性指标的考核要求的同时，增加对小额贷款公司社会绩效的考评。 （ ３）总体而

言，小微信贷市场供给竞争不足，金融抑制和金融排斥现象严重，若要从根本上提升三农、小微

企业等弱势群体的信贷可获得性，还应进一步放松信贷市场准入机制，特别是增加地方法人金

融机构的种类和数量，强化市场竞争。
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