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企业资产规模、信贷市场结构与中小企业融资
�

田厚平, 刘长贤
(南京理工大学经济管理学院, 南京 2100949)

摘要: 对企业可抵押资产规模、信贷市场类型与中小企业融资的关系问题进行了研究.在道德

风险框架下,考虑到企业可抵押资产规模,针对垄断性和竞争性借贷市场分别构建了相应的抵

押贷款模型,并刻画了最优合约的特征.结果表明,银行收益不仅受信息结构的影响,同时还受

到企业可抵押资产规模与信贷市场结构的制约. 进一步地,在垄断性借贷市场中,可抵押资产

存在一个临界阈值,低于该阈值的企业将面临信贷配给.而在竞争性借贷市场, 银行会降低对

于企业的抵押品要求,从而使中小企业融资难问题得到缓解. 最后, 对于当前中小企业融资难

问题提供了理论解释和启示.
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0� 引 � 言

在商业贷款中, 常常能够看到信贷配给现象

的发生.所谓信贷配给, 是指不是由于货币当局对

利率上限的管制, 而是出于银行利润最大化动机

而发生的在一般利率条件和其它附加条件下信贷

市场不能出清的现象. 信贷配给表征为银行常常

对不同申请人实施差别待遇,只有部分企业的借

款需求得到满足,而另一部分被拒绝.

与大企业相比, 中小企业更容易被银行实施

信贷配给而拒之门外, 在融资活动中面临更多困

难. 如 M allick和 Chakraborty采用 NSSBF( national

survey o f sm all business finance) - 1993的有关数

据, 就  受约束 !小企业信贷缺口 (企业期望贷款

额与实际获得额之差 )问题进行了针对性研

究
[ 1]

. 结果表明, 这些  受约束 !小企业的平均信

贷缺口为 20%,一些行业如服务业、批发零售业、制

造业的信贷缺口更是分别高达 23%、27%、46%∀ .

李扬和杨思群认为, 中小企业融资难是全世界共

性问题,而中国的问题更加严重
[ 2]

. 在我国, 以乡

镇企业为例,李志赟的分析表明 2000年我国乡镇

企业增加值占 GDP的 30�1%,而得到的贷款却只

占全社会贷款总额的 6�1% [ 3 ] # # # 中小企业融资

难度可见一斑!

Stig litz和 W eiss指出, 银企之间的信息不对

称是引发信贷配给的主要原因之一. 如果银行难

以甄别每个客户的贷款风险且这些贷款为超额需

求时,为规避风险, 银行很可能会实施信贷配给而

不是提高贷款利率. 没有得到贷款的客户即使出

价再高也不会获得批准
[ 4 - 5]

. 其后, W illiam son,董

小洪、王浣尘和金武,李延喜,程鹏、吴冲锋和李为

冰, 拉丰, 庞素琳还指出,由于担心企业不按时还

款、私自改变贷款用途、对贷款使用不尽心尽力

�
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等, 银行也会对客户实施信贷配给
[ 6- 11]

.

由于银企之间的信息不对称, 银行常常实施

利率型信贷配给, 通过设定一个较低的利率上限

来  人为!制造供不应求局面, 以便依据借款人的

信用水平依次实施配给.同时,为削弱银企之间的

信息不对称、规避风险、维护自己的利益, 银行在

设计贷款合约时还常常要求客户提供资产抵

押∃ . W hette, B ester, 王霄和张捷, 黎荣舟、庞素

琳、徐建闽等的研究表明,银行可通过抵押品对客

户贷款风险进行信息甄别,企业提供的抵押品价

值越高,银行信贷资金风险越低
[ 13- 17]

.然而, 与大

企业相比,由于抵押品相对不足,中小企业更容易

受到银行的信贷配给而得不到贷款.

为缓解中小企业融资难问题, 人们还将目光

投向信贷市场结构, 研究不同市场结构对中小企

业融资的影响. 如 S trahan和 W eston、Peek和

Rosengren对美国 20世纪 80年代中期以来开始

的银行合并进行了研究.结果表明,大银行对小银

行的兼并或大银行之间的合并, 加强了银行业垄

断性,并使得这些银行倾向于减少对中小企业的

贷款
[ 18- 19 ]

. Berger等、Co le等也指出, 美国的一些

大型银行对于中小企业商业贷款不够积极
[ 20- 21 ]

;

王霄和张捷、文远华等的研究表明,在中国也存在

同样的问题
[ 16, 22]

.

以上文献对于银企之间的信息不对称问题、

贷款利率设定问题等给予了较多关注. 在不同的

假设条件下,这些文献对于信贷配给问题做出了

自己的贡献. 不过, 它们也存在一定的局限性.如

Stig litz和W eiss
[ 4- 5]
模型的主要局限在于将贷款

利率、抵押品要求孤立起来进行研究.而在实际借

贷活动中, 银行还常将二者联合起来进行考虑.

Bester
[ 14 - 15]

考虑了贷款利率与抵押品联合决策问

题, 但在研究中假设企业风险中性并拥有足够抵

押品,这无疑削弱了其模型的解释能力.最近,王

霄和张捷
[ 16]
在 B ester

[ 14- 15]
的研究基础上,进一步

考虑了企业资产规模, 研究了贷款利率与抵押品

联合决策问题,具有相当代表性.但关于企业风险

中性的研究假设对其模型的解释能力产生了一定

限制.

综上,针对信贷配给问题,近年来一些文献从

贷款利率与抵押品联合决策方面入手进行了相应

探索,克服了以往文献常常将二者孤立起来的研

究缺陷;但是, 这些研究常采用企业风险中性或抵

押品充足等假设, 无疑又削弱了其模型的解释能

力. 随着经济的发展,信贷市场类型的演变、银行

对于企业抵押品要求的改变等, 还会对中小企业

融资行为产生较大影响.

针对以上问题和局限, 将目前研究常采用的

 企业风险中性、可抵押资产充足 !假设扩展到

 企业风险规避、可抵押资产受到企业财富约束 !

的情形.基于银行的视角,考虑到客户资产规模与

信贷市场结构,研究了贷款利率与抵押品联合决

策问题.并着重关注以下两个问题: 1 )不同信贷

市场结构下,抵押贷款合约究竟具有怎样的特征?

2)不同信贷市场结构下, 信贷配给与客户可抵押

资产规模之间究竟具有怎样的影响机制? 构建相

应的抵押贷款模型, 并通过命题 1至命题 5对上

述问题给予了解答.

与 Bester
[ 14]
、王霄和张捷

[ 16]
的研究相比, 在

研究内容和研究假设上有以下几个重要的不同之

处: 1)研究的是道德风险框架下的合约设计问题

(一般地, 合约签订后,银行对企业私自改变贷款

用途、对所获贷款不精心计划和使用、对项目不尽

心尽力等行为难以实施有效的全程监督 ), 而上

述文献研究的是逆向选择问题, 这是两种不同类

型的信息非对称问题; 2)研究的不仅仅是竞争性

信贷市场,还包含垄断性信贷市场,对比研究并给

出了市场结构变迁对抵押贷款合约的影响机制;

3)不仅研究了企业可抵押资产充足的情形, 还研

究了可抵押资产受限的情形.给出了可抵押资产

对信贷配给的影响; 4)不仅研究了企业风险中

性, 还研究了企业风险规避的情形 (虽然论述和

模型均是在企业风险规避框架下进行的,但是,如
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∃ 程功、张维和熊熊以某银行的电力生产类公司为样本,收集了这些公司 2001 - 2002年的财务数据和客户信用类别,采用结构化模型进

行了模拟.结果表明,客户向银行提供的财务信息失真现象比较严重;且倾向于向银行夸大其经营业绩和信用实力 [ 12] .庞素琳还认为,

部分客户存在故意拖欠还款的可能 [11].显然,为规避风险,银行常要求客户提供抵押品.



果令企业效用函数的二阶导数 u%接近于零, 即可

转变为风险中性 ).

与 Bester、王霄和张捷的研究相比,有着以下

几个与之不同的新结论: 1)无论是垄断性还是竞

争性信贷市场, 银行均有一定的抵押品要求; 并

且, 垄断性信贷市场对抵押品的要求要高于竞争

性市场; 2)当信贷市场从垄断性逐步向竞争性演

变时,渐趋激烈的竞争会不断挤压银行的利润空

间, 为获取利润,一些可抵押资产不足的企业 (这

些企业在垄断性市场中很难得到贷款 )也可能会

纳入银行的视野; 3)信贷配给的发生与企业可抵

押资产规模有关. 不管市场如何演变, 为控制风

险, 只要企业可抵押资产低于某个特定阈值,银行

就有可能实施信贷配给而拒绝企业的贷款申请;

4)企业愿意提供的抵押品与其风险规避程度有

关. 企业越是风险规避, 越是倾向于提供更高利率

以换取更低的抵押品要求.

1� 抵押贷款问题描述

考虑银行与客户之间的一个抵押贷款合约.

企业在提供给银行一些抵押品如不动产、债券等

资产后,获得一笔额度为 I的贷款从事某项目.如

果项目成功, 这将给企业带来价值为 v的投资回

报. 这里,使用参数 �i表示成功概率, �1表示企业

在投资经营方面付出高努力时项目成功的可能

性, �0为企业一般性努力时项目成功的概率

( �1 > �0 > 0). 当企业付出高努力时, 将产生一

个额外的努力成本 �( �> 0).

对银行而言,如果客户的项目获得成功,它将

从客户那里得到价值为 z的回报&; 如果项目失

败, 银行得到客户预先提供的价值为 k的抵押资

产∋ . 从而, 银行与客户有如下行动时间序列图

(见图 1).

图 1� 道德风险下的抵押贷款合约时序

Figu re 1 T im ing ofm ortgage loan con tract un derm oral hazard fram ew ork

� � 假设 1)银行风险中性. 由于银行提供的贷款

交易数量众多且这些贷款的风险各不相同, 银行

可以通过提供一揽子的贷款来平衡这些风险; 同

时, 银行还可以要求客户提供抵押品或担保. 因

而, 假设银行风险中性, 其目标是最大化贷款的期

望收益.

2)企业风险中性或风险规避. 对企业而言,

当项目成功时,它将支付给银行贷款本金和利息;

当项目失败时,其抵押资产所有权将属银行所有.

因而,企业往往是风险中性或风险规避的. u (( )

表示企业的效用函数,该函数满足 u(0) = 0, u)> 0,

u%∗ 0.

以下考虑到市场结构、企业可抵押资产规模,

进行利率与抵押品联合决策下的抵押贷款合约问

题研究.

2� 对称信息下的基准模型

作为分析基准, 分析企业投资和经营努力为

双方共有信息时的合约. 由于客户的信息为银行

所拥有,银行可以对客户的投资和经营行为进行

监督.如果企业努力没有达到合约预先设定的高

标准,企业将受到违约惩罚. 在信息对称条件下,

银行可通过如下模型来进行契约设计, 以最大化

自己的收益

m ax
z a, ka

fp = �1za + ( 1 - �1 ) ka - I ( 1)
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s. .t �1u (v - za ) + (1- �1 )u( - ka ) - �+ 0

( IR)

� � � ka + 0

其中,模型中第一个约束 IR为企业的参与约束

( ind iv idual rat iona lity constra in t),表明企业投资

收益非负,否则它不会进行该项目投资.第二个约

束表明企业可抵押资产非负. 银行在企业这两个

约束条件下,设计适当的利率与抵押品要求以最

大化期望收益.求解模型 ( 1), 有以下命题.

命题 1� 信息对称条件下, 银行提供给企业

的最优合约只包含利益分享机制, 没有抵押品要

求. 合约满足如下条件

z
*
a = v - u

- 1
(
�
�1

)

k
*
a = 0

证明 � 记  和 !为与模型 ( 1)中两个约束相

应的 Lag range乘子,根据 Kuhn�Tucker条件有

�1

1- �1

+  
- �1u)( v - za )

- (1- �1 )u)(- ka )
+ !

0

1
= o

(2)

首先,乘子  > 0(如果  = 0,根据式 ( 2),有

�1 , 0.而这与 �1 > 0相矛盾 ).

然后,乘子 !> 0(如果 != 0,根据式 ( 2),有

 u)( v - za ) =  u)( - ka ) , 1. 由函数 u (( )的单

调性有 v - za = - ka.考虑到模型 ( 1)中约束条件

IR,得到 u( - ka ) +�,而这与 u ( - ka ) ∗ 0矛盾 ).

由于乘子  和 !均为正, 故对应的约束条件

均取等式.求解这两个约束, 有命题 1. 证毕.

3� 非对称信息模型 # # # 垄断性信
贷市场中的抵押贷款合约

� � 对称信息下,企业投资经营努力等信息作为

共同知识而被银企双方所共知, 银行可以对其实

施有效的全程监督. 如果企业违反相应的合约条

款 (如私自改变贷款用途、对所获贷款不精心计

划和使用、对项目不尽心尽力等 ), 银行可以通过

降低企业信用等级、减少或中止贷款、向行业通报

等方式对其进行违约惩罚. 由于对称信息下企业

的项目经营努力等信息为银行所共知, 企业不得

不付出高努力水平,否则将面临银行的惩罚.

然而,对称信息只是一种理性状况 (文中, 对

称信息的研究主要为后文提供一个分析基准 ),

现实经济活动中, 非对称信息问题 (一般地, 企业

获得贷款后,其投资、经营努力等信息往往为其私

有而不对外公布,银行很难获取该信息.与申请贷

款时的殚精竭虑相比, 企业在获得贷款后却有可

能私自改变贷款用途、对贷款使用缺乏精心规划、

对项目不尽心尽力等行为. 由于这些问题常常发

生在双方签约之后,因而,这是一类典型的信息非

对称问题 # # # 道德风险问题 ) 更为现实、普遍.

非对称信息条件下, 银行很难对贷款企业实

施有效的全程监督, 即使察觉到企业未能精心组

织和实施该项目、未能对项目风险进行有效估计

和控制、甚至私自改变贷款用途等行为,也往往缺

乏相关证据来进行违约举证, 进而增加了实施惩

罚措施的难度. 因而, 非对称信息下, 银行常常采

取一些激励机制而不是惩罚措施来诱导企业的

行为.

因而,扩展了第 2节的假设,研究非对称信息

条件下垄断性信贷市场中的抵押贷款合约. 一般

地, 合约签定后履约过程中, 由于信息非对称, 银

行不能准确观测和控制企业的投资经营努力, 因

而, 为规避企业的道德风险行为, 银行面临如何设

计一个契约以有效促使企业提高其经营努力水平

(显然, 企业经营努力水平越高项目成功可能性

越大 ), 进而规避贷款风险、维护自己利益的问

题. 考虑到两种机制:利益共享机制和抵押机制,

银行可通过以下规划来最大化自己的利益

m ax
z
b
, k

b

fp = �1zb + (1 - �1 ) kb - I ( 3)

s. .t � �1u ( v - zb ) + ( 1 - �1 ) u( - kb ) -

� �+ �0u( v - zb ) + (1 - �0 ) u ( - kb )

( IC ) (3. 1)

�1u ( v - zb ) + ( 1 - �1 ) u( - kb ) -

� � � � � �+ 0� � ( IR ) (3. 2)

这里,第一个约束条件 IC为企业的激励相容

约束 ( incen tive com pat ib il ity constra in t). 表明非

对称信息条件下, 如果银行不能准确观测和监控

企业的投资经营努力, 为激励企业付出高努力水
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平, 银行给出的合约应使企业能从其高经营努力

行为中获利更多. 注意到激励相容约束 IC, 该式

能够保证企业从其高努力经营行为中获得更多利

益, 因而本激励相容约束能够达到诱导企业付出

高经营努力的目的.

需要注意的是,与非对称信息模型 (3)相比,

对称信息模型 ( 1)只需 IR条件即可, 不需要激励

相容约束 IC. 原因在于对称信息下, 如果企业没

有付出银行所期望的高努力水平, 那么,银行能够

对此进行准确观测. 银行只需在合约中附加规定

一个相对较高的违约惩罚而不需额外的激励机制

IC,即可迫使企业不得不付出一个相对较高的努

力水平. 然而, 非对称信息下, 即使银行规定了一

个高的违约惩罚,但是, 如果企业真的未能投入高

努力水平 (如未能精心组织和实施该项目、未能

对项目风险进行有效估计和控制、甚至私自改变

贷款用途等 ),那么,由于这些努力信息常常为企

业所私有而不为外人所知, 银行很难对此进行有

效的全程监督.此时,银行的惩罚机制往往由于信

息缺乏不能落到实处. 因而, 非对称信息下, 银行

给出的合约必须考虑到激励相容约束 IC, 以激励

企业自动实施高努力.

第二个约束条件 IR仍为企业的参与约束,即

企业投资收益非负,否则它不会进行该项目投资.

为简化模型,记

t = v - zb ( 4)

t = - kb

则模型 (3)可简化为

m ax
t, t

fp = �1 ( v - t) + ( 1 - �1 ) ( - t) - I

( 5)

s. .t � u ( t) - u ( t) + �
�1 - �0

( IC)

�1u ( t) + ( 1 - �1 ) u ( t) - �+ 0

( IR)

求解模型 ( 5),有以下命题.

命题 2� 非对称信息条件下, 最优合约为两

种机制的适当组合 # 该合约不仅需要利益分享

机制,还需要抵押机制.且合约 { t
*
, t

*
}满足如下

配置

u ( t
*
) =

1 - �0

�1 - �0
� ( 6)

u ( t
*
) =

- �0

�1 - �0

�

即 � z
*
b = v - u

- 1
(

1 - �0

�1 - �0

� )

k
*
b = - u

- 1
(

- �0

�1 - �0

�)

证明 � 记  和 !为与模型 ( 5)中两个约束相

应的 Lag range乘子, 根据 Kuhn�Tucker条件有

- �1

- (1-�1 )
+ 

u)( t)

-u)( t)
+!

�1u)( t)

(1-�1 )u)( t)
= o

(7)

首先, 乘子 ! > 0(求解式 ( 7), 有 ! =

�1 /u)( t) + ( 1 - �1 ) /u)( t ) > 0).

然后,乘子  > 0(如果  = 0,根据式 ( 7),有

!u)( t ) = !u)( t ) , 1, 则 t = t.然而,这与模型 ( 5)

中的约束条件 IC相矛盾.故  > 0).

由于乘子  和 !均为正, 故模型 (5)的两个约

束条件均取等式. 求解这两个约束, 得到式 (6).

进一步地, 可以看到 k
*
b = - u

- 1
(

- �0

�1 - �0

�), 显

然, k
*
b > 0. 银行对于客户有抵押品要求. 证毕.

需要指出的是, 模型 (5) 并不是一个明显的

凹规划问题.然而, 通过如下变量代换可以保证这

个规划的凹性. 定义 u = u ( t)和 u = u( t ),并记其

反函数分别为 t = h( u )、t = h ( u). 显然, 由于

u (( ) 为凹, 则 h(( ) 为凸的. 进一步地, 模型 ( 5)

等价于如下模型

m ax
u, u

f p = �1 ( v - h( u) )+ (1-�1) (- h (u ) ) - I

s. .t � u - u + �
�1 - �0

�1u + ( 1 - �1 ) u - �+ 0

现在,注意到 - h(( ) 为凹的, 则目标函数对

( u, u )是凹的; 同时, 由于约束是线性的, 显然这

是一个凹规划问题, Kuhn�Tucker条件是刻画该

规划的必要且充分条件.

命题 3� 在垄断性借贷市场中, 最优合约对

于客户可抵押资产规模的要求存在一个临界阈值
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w 0 = - u
- 1
(

- �0

�1 - �0
�), 低于该阈值的企业由于

信贷配给得不到贷款.

4� 非对称信息下的扩展模型 # # # 竞

争性信贷市场中的抵押贷款合约

根据命题 3, 在垄断性信贷市场中客户可抵

押资产规模存在一个临界阈值, 低于该阈值的企

业将面临信贷配给.然而,如果政府能够适当放宽

中小银行市场进入管制, 则在一个竞争性而非寡

头垄断的信贷市场上, 由于竞争加强, 为吸引客

户, 银行会降低自己的期望收益率, 下调抵押品

要求.

进一步扩展第 3节的研究假设, 针对竞争性

信贷市场条件下的抵押贷款问题进行研究, 并刻

画合约特征.竞争性信贷市场下的最优合约可通

过以下规划得到

m ax
zc, kc

fA = �1u ( v - zc ) + (1- �1 ) u( - kc ) - �

( 8)

s. .t � �1u( v- zc ) + ( 1- �1 ) u ( - kc ) - �+

� �0u( v - zc ) + ( 1 - �0 ) u (- kc )

( IC)

�1zc + ( 1 - �1 ) kc - I + 0 ( IR)

需要注意的是,竞争性信贷市场条件下,模型

( 8)所追求的是客户而不是银行自身利益的极大

化, 这是与垄断性信贷市场条件下规划模型 ( 3)

的重要不同之处. 显然, 竞争性信贷市场条件下,

由于竞争如此激烈, 只要银行推出的合约吸引力

稍弱客户就有可能转投他处 # # # 强大的竞争压

力迫使银行不得不将客户利益置于首位, 推出强

有力的合约去吸引他们. 故模型 ( 8) 中目标函数

为客户利益极大化.当然,银行希望客户获得贷款

后付出高努力水平、对项目尽心尽力 (这一点由

客户的激励相容约束 IC来保证 ); 并且,银行还有

着自身利益非负性的诉求 (这一点由银行的参与

约束 IR来保证 ).

与式 ( 4)类似,记 t = v - zc, t = - kc,则规划

问题 ( 8)可简化为如下模型:

m ax
t, t

fA = �1u ( t) + ( 1 - �1 ) u ( t) - � ( 9)

s. .t � u ( t) - u ( t) + �
�1 - �0

( IC)

� �1 ( v - t) + ( 1 - �1 ) ( - t) - I + 0

( IR)

求解模型 ( 9),有以下命题.

命题 4� 信息非对称条件下, 最优合约 { t
* *

,

t
* *

}为以下两个方程的解

u ( t
* *

) - u ( t
* *

) =
�

�1 - �0

�1 ( v - t
* *

) + ( 1 - �1 ) ( - t
* *

) - I = 0

证明 � 记  和 !为与模型 ( 9)两个约束相应

的 Lag range乘子,根据 Kuhn�Tucker条件有

�1u)( t)

(1-�1 )u)( t)
+ 

u)( t)

-u)( t)
+!

- �1

- (1-�1 )
= o

(10)

首先,乘子 !> 0(如果 != 0, 根据式 (10),

有 �1 + , 0, 而这与 �1 +  > 0这一事实

相矛盾 ).

其次,乘子  > 0(如果  = 0,根据式 (10),

有 u)( t ) = u )( t) , !, 则 t = t. 然而, 这与模型

( 9)中约束条件 IC相矛盾. 故  > 0).

由于乘子  、!均为正, 则模型 (9) 中约束均

取等式,求解这两个等式可得最优合约. 证毕.

命题 5� 在竞争性借贷市场中, 最优合约对

于客户可抵押资产规模的要求仍存在一个临界阈

值 w 1 = | t
* *

|,低于该阈值的企业由于信贷配给

得不到贷款.

5� 合约分析与特征刻画

首先,考虑命题 4,有如下观察结果.

观察 1� 垄断性信贷市场条件下, 银行可以

获得正的垄断利润;而竞争性信贷市场条件下,银

行的期望利润为零.

注意到命题 4,该命题第二个方程表明, 由于

竞争市场的关键特点银行期望利润为零. 命题 4

和观察 1体现了经济学中  竞争性市场下企业期

望利润为零!这一基本规律.
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进一步地,综合命题 2、命题 4和观察 1, 有图 2
−
显示观察结果.

−� 对图 2有如下解释:首先, u ( t) = u ( t) + �/ (�1 - �0 )为单调增函数 (这一点由企业效用函数 u (( )为单调增函数来保证 ).其次,考虑银

行期望收益线 fP = �1 ( v - t) + ( 1- �1 ) (- t) - I.该式等价于 t = -
1- �1

�1

t+
�1 v - I - fP

�1

.结合观察 1,由于竞争性、垄断性市场条件下

银行期望收益分别为 f* *
P = 0、f*P > 0,竞争性市场条件下银行期望收益线具有更大截距,处于更高位置.

图 2� 不同市场类型下的抵押贷款合约

F ig. 2 M ortgage loan con tracts under d ifferent m arket typ e

� � 观察 2� 与垄断性市场相比,竞争性市场环境

下银行对于客户利率与抵押品的要求均有所降低.

根据图 2,有 t
* *

= v - z
* *
c > t

*
= v - z

*
b 和

t
* *

= - k
* *
c > t

*
= - k

*
b , 即 z

* *
c < z

*
b , k

* *
c < k

*
b .

显然,与垄断性市场相比,竞争性市场条件下银行

同时放松了对利率与抵押品的要求.

更详细地,综合第 2、3、4节所给合约, 有表 1.

表 1� 不同信息结构、市场类型、可抵押资产规模下的市场交易数据表

T ab le 1 Data under d ifferen t in form at ion stru ctu re, m ark et type and f irm asset s ize

市场条件

信息结构 市场类型 企业可抵押资产
交易是否发生 银行的收益

企业贷款额度 I

应满足的条件

对称信息 # # 是 R*
0 I ∗ R*

0

非对称信息

垄断性市场
充足 是 R*

1 I ∗ R*
1

不足 否 # #

竞争性市场
充足 是 R*

2 I ∗ R*
2

不足 否 # #

� � 表 1中, R
*
0、R

*
1 和 R

*
2 分别表示不同条件下

银行的期望收益, 它们分别由模型 (1)、( 3)、( 8)

计算得到.其表达式分别为

R
*
0 = �1 ( v - u

-1
(
�
�1

) )

R
*
1 = �1 ( v - u

-1
(

1 - �0

�1 - �0

�) ) + (1 - �1 ) .

( - u
- 1
(

- �0

�1 - �0

�) )

R
*
2 = I

由于银行提供给企业的贷款不应高于它能从

这笔贷款中所获得的收益, 因而企业所获贷款额

需满足表 1最后 1列所示条件. 根据表 1, 得到银

行收益示意图 (见图 3).
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图 3� 不同信息条件、市场类型、资产规模下的银行收益示意图

F ig. 3 Revenues o f th e b ank under d ifferen t in form at ion stru ctu re, m ark et type and f irm asset s ize

� � 根据表 1和图 3, 对银行而言, 有以下观察

结果.

观察 3� 银行期望收益受到信息结构、市场
类型以及企业可抵押资产规模的影响.

非对称信息条件下,由于信息缺乏,银行的期望

收益严格低于对称信息情形;同时,竞争性借贷市场

条件下银行期望利润低于垄断性市场.进一步地,图

3表明,企业可抵押资产规模存在一个阈值 (垄断市

场、竞争市场上该值分别为 w0、w 1 ),当企业可抵押资

产高于该值时银行期望收益与企业资产规模无关.

观察 4� 非对称信息条件下, 银行对于企业

可抵押资产规模存在一定要求, 该要求使得中小

企业在融资问题上面临更多困难.

非对称信息条件下, 企业能够获得的贷款额

与可抵押资产关系密切 # # # 由于企业道德风险

和银行规避风险的需要, 合约对于抵押资产的要

求存在一个临界阈值 (在垄断性市场上该值为

w 0; 在竞争性市场上该值为 w 1 ),如果可抵押资产

低于该值时,企业将面临信贷配给得不到贷款.

观察 4为当前中小企业融资难问题提供了一

个理论解释:资产规模在一定程度上会制约中小

企业的融资行为,从而出现信贷配给.

对企业而言,有以下观察结果:

观察 5� 企业所获贷款金额受信息结构、市
场类型以及企业可抵押资产规模的影响.

与对称信息相比, 非对称信息条件下企业所

获贷款额度减少.同时,根据观察 5,在垄断性 (或

竞争性 )借贷市场条件下, 企业可抵押资产低于

一个特定阈值 w 0 (或 w 1 ) 时,企业将得不到贷款.

观察 6� 与垄断性借贷市场相比, 竞争性借

贷市场的交易概率增加、抵押门槛降低 (从垄断

性市场的临界阈值 w 0降低到竞争性市场的阈值

w 1 ) # # # 这有利于缓解中小企业融资难.

本观察为文献 [ 18- 21]所观测到的  大银行

对小银行的兼并或大银行之间的合并, 加强了银

行业垄断性,并使得这些银行倾向于减少对中小

企业的贷款!这一现象提供了理论解释.

6� 结 � 论

目前,较多文献从企业贷款风险、银行管理成

本、银行信息收集成本等方面着手,针对银行信贷

配给进行了研究, 具有代表性. 然而, 这些研究常

常忽略了一个重要因素: 中小企业相对于大型企

业较难得到贷款, 其自身资产规模有限也可能是

原因之一.然而,目前的文献缺少瞄准银行贷款中

客户可抵押资产问题的针对性研究.

为克服上述研究缺陷,针对市场类型、企业可

抵押资产规模与抵押贷款合约的关系问题进行研

究, 构建了相应的抵押贷款模型, 并刻画了最优合

约的特征.根据本模型, 信贷配给的出现不仅与信

息非对称有关,还与市场类型、企业可抵押资产规

模关系密切.给出的理论模型弥补了过去的信贷

配给理论较少考虑企业资产规模的局限. 并在

Bester
[ 14- 15]

、王霄和张捷
[ 16]
的研究基础上, 进一

步扩展和丰富了相应的研究结论.

通过研究对于深入理解和缓解中小企业融资

难问题提供了重要启示.首先,政府可以适当放松

中小银行和其它金融机构市场进入管制, 增加融
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资渠道, 提高信贷市场的竞争程度 / . 其次, 积极

发展和促进联合贷款担保政策, 降低中小企业的

抵押门槛.目前,关于该策略的理论探索已初步展

开0.最后, 积极发展第三方商业性担保市场, 为

中小企业贷款提供担保.

综上,针对抵押贷款合约与市场类型、企业可

抵押资产规模的关系进行了研究. 结果表明,信贷

配给的出现不仅与信息非对称有关, 还与市场类

型、企业可抵押资产规模关系密切.从而为缓解中

小企业融资难问题提供了一些理论依据. 在研究

中,笔者还感到联合担保贷款策略作为一种新

的融资方式, 具有重要的理论意义和实际应用

价值, 并自然地成为笔者将进行的后续研究

之一.
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F irm asset size, creditm arket structure and SME financing

TIAN H ou�p ing, LIU Chang�x ian
School of E conom ics and M anagem en,t NanjingU niversity o f Science& Technology, N anjing 210094, Ch ina

Abstract: This paper puts focus on how sm a ll and m edium�sized enterprises ( SM Es) financing is influenced

by client firm s2 assets size and creditm arket type. By taking account o f firm s2 assets size, w e deve lop two
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m oral�hazard m odels under m onopo list ic and com pet itive creditm arkets respectively, and then characterize the

optim a l contrac.t The resu lts show revenues o f the banks are influenced by no t on ly inform a tion structure but

a lso firm s2 assets size and cred itm arket type. Furthermo re, the results indicate there ex ists a thresho ld va lue

o fm ortgage assets under m onopo listic creditm arke:t when f irm s2 m ortgage assets are low er than this value,

credit ration ing is im plem ented by the bank. H ow ever, banks have to low er the ir requ irem ents o fmo rtgage as�
sets in com petitive creditm arke,t and this contributes to reliev ing SME financ ing prob lem. F inally, som e sug�
gestions are g iven to overcom e the d ifficulty in prov id ing financia l serv ices to SME s.

Key words: m ortgage loans; credit rat ion ing; firm asset size; m arket structure; m ora l hazard
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Differential gam e models of vertical cooperative advertising w ith multiple

advertising m edia

N IE J ia�jia1, 2
, XIONG Zhong�kai1

1. Schoo l o fE conom ics and BusinessA dm inistrat ion, ChongqingU niversity, Chongq ing 400030, Ch ina

2. Schoo l o fE conom ics and M anagem en,t Southw est Jiaotong Un icersity, Chengdu 610031, Ch ina

Abstract: This paper studies the vertical cooperat ive advertising when the retailer advertises on three advertis�
ing m ed ia w ith differential gam e and the differential gam em ode ls are deve loped. W e obta in the optim al adver�
tising, equ ilibrium sa les and profits of supp ly cha in in the integrated and decentralized dec ision m ode ls and the

optim a l advertising sharing rate is got in the decentra lized m ode lw ith optim al contro l theo ry. The resu lts are

com pared and w e f ind the optim a l advertising o f the reta iler is h igher in the integrated decision than in the de�
centralized dec ision. Furtherm ore, the increm ental prof it is d iv ided betw een the reta iler and them anu facturer

w ith utility theory. A t las,t w e ex tended the basicm ode l to a cooperative advertising m odel w ith mu lt iple ad�
vert ising m ed ia.

Key words: supply cha in; cooperative advertising; d ifferent ia l gam e; in tegrated m arketing comm un icat ions;

S tacke lberg gam e; H am ilton�Jacob i�Bellm an Equation
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