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　　摘要：贷款利率市场化可以有效缓解农村小微企业融资压力，但是因为信贷市场存在信息披露机制缺失等原因，
融资问题仍然会成为阻碍其可持续发展的关键因素。因此针对农村小微企业融资过程中借贷双方存在的信息不对称

和逆向选择问题，通过建立信号博弈模型，深入分析信号博弈的３种贝叶斯均衡及其条件、影响因素，并从提高主体理
性水平、减少交易成本、创新市场制度和降低信息不对称这４个角度，提出解决农村小微企业融资问题的政策建议：完
善基于惩罚和激励并存的融资约束机制；探索基于大数据和云计算的“互联网信贷”模式；建立基于风险预警和风险

管理的市场化利率体系。

　　关键词：贷款利率市场化；农村小微企业；信息不对称；逆向选择；贝叶斯均衡
　　中图分类号：Ｆ３２３．９　　文献标志码：Ａ　　文章编号：１００２－１３０２（２０１５）１２－０５５４－０４

收稿日期：２０１４－１１－２０
基金项目：国家自然科学基金面上项目（编号：７１２７２２３９）；江苏省社
科联研究项目（编号：１３ＳＱＢ－０２１）。

作者简介：陈　浩（１９９０—），男，江苏盐城人，硕士研究生，主要从事
博弈论与信息经济学研究。Ｅ－ｍａｉｌ：２４６５９２７２５７＠ｑｑ．ｃｏｍ。

通信作者：张　琳（１９６８—），女，安徽滁州人，博士，教授，主要从事数
量经济与信息经济学、创新管理研究。Ｅ－ｍａｉｌ：ｚｌｇｍ５２７＠ｎｊｔｅｃｈ．
ｅｄｕ．ｃｎ。

　　在 “稳增长、调结构、促改革、惠民生”的宏观经济背景
下，我国农村地区经济社会不断发展，农村居民收入水平不断

提高，但城乡居民收入差距依然显著。随着城镇化和农业产

业进程的加快，农村小微企业蓬勃发展，成为提高农村居民收

入和创造农村就业机会的重要途径。相对于城市小微企业和

工业小微企业，我国农村小微企业存在管理和技术等诸多结

构性问题：我国农村小微企业多为个体经营户、家庭作坊以及

小型有限责任公司，其企业经营管理制度是以血缘和地缘为

基础的家族管理模式，该制度造成农村小微企业组织松散、财

务混乱；农村小微企业绝大多数是劳动密集型企业，主要是对

本土农业资源进行粗加工，因为缺乏技术和人才，导致市场核

心竞争能力弱、产品技术含量和附加值较低，并且受自然环境

变化等不确定因素影响较多，很难抵御市场风险。近几年农

村小微企业的发展遇到了很多瓶颈，其中融资难问题已经成

为阻碍农村小微企业发展的重要因素。据２０１４年汇付天下
和西南财经大学发布的《汇付 －西财中国小微企业指数报
告》调查统计，２０１３年有借款的农村小微企业平均负债额为
１２．８１万元，其信贷需求指数为３０．２％，但其银行信贷可得性
只有４４．７％。在民间有息借债的农村小微企业中，其平均利
率为１８．８％，是银行贷款利率９．４％的２倍，农村小微企业融
资过程中存在着融资渠道窄以及融资成本高等问题。

２０１３年７月，我国全面放开金融机构贷款利率管制，金
融机构根据商业原则自主确定贷款利率水平，以此缓解农村

小微企业的融资压力。但是因为农村小微企业存在着规模

小、分布广、变动快、组织形式多样化等特点，以及不同程度地

存在财务信息核算、披露和发布等财务制度问题，使得金融机

构无法掌握其真实财务状况，从而造成金融机构与农村小微

企业的信息不对称和逆向选择。农村小微企业作为具备信息

优势的借款方，将经营的不确定性等可能出现违约风险的真

实信息掩盖起来，导致金融机构利益受损。此外农村小微企

业对贷款的要求又存在频率高、数量少、风险大、收益低、管理

成本高等特点，这就必然会造成金融机构贷款风险增加，降低

金融机构对农村小微企业偿还债务能力水平的预期，造成贷

款利率和交易成本的升高，从而对经济结构调整处于爬坡时

期的农村经济社会发展产生不利影响。因此要在贷款利率市

场化背景下，解决农村小微企业融资过程中的信息不对称和

逆向选择问题，降低金融机构贷款风险，促进农村经济健康持

续发展。

１　文献回顾

对于农村小微企业融资问题，国内学者从如下几个方面

进行了研究。（１）对农村小微企业融资问题的症结剖析。姜
长云等从资金来源和融资结构角度出发，指出融资渠道有限

是农村小微企业融资难问题的主要原因［１］；佘传奇等通过定

量分析，认为农村中小微企业融资问题是因为现有农村金融

体系导致农村资金供给与需求失衡［２］。（２）对解决农村小微
企业融资问题的国际经验参考。顾海峰从功能视角出发，分

别对美、德、韩等国家农村金融组织体系的功能定位进行了比

较分析，并借鉴了国际社会农村金融组织体系的功能特

征［３］；李瑞以基于市场主导的美国小企业融资模式和以政府

扶持的日本小企业融资模式为标杆，提出要建立基于中国国

情的小企业融资体系［４］。（３）是对解决农村小微企业融资问
题的路径和方式的探讨［４］。李勇等刚提出了通过建立政策

性融资和探索互联网信贷模式，解决小微企业融资市场失灵
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和信贷融资渠道问题［５］；张杰指出应从政府相关职能重塑、

银行信贷技术开发、企业行为激励约束等方面加强信用信息

供给以缓解小微企业融资问题［６］。总的来说，作为农村经济

载体和根基的小微企业，因为存在着企业规模小、资本及技术

构成低、盈利能力差以及经营风险高等缺点，限制了农村小微

企业的融资能力，阻碍了农村小微企业的进一步发展。

国内绝大多数学者认为贷款利率市场化进程有利于企业

融资。任志宏等认为贷款利率市场化会使中小企业的平均贷

款利率和信贷规模增加，高成长性的中小企业将从贷款利率

市场化政策中获益，其他中小企业融资问题的解决则取决于

中小银行的风险管理水平和金融改革深化程度［７］；冯啸通过

调查分析发现贷款利率市场化虽然会提高对中小企业的贷款

利率水平，但也会使中小企业获得银行信贷资金的可能性增

加［８］；赵平利用中国贷款利率浮动上限放开后的省区动态面

板数据，对贷款利率上浮的个体私营企业贷款效应进行检验，

发现贷款利率市场化将显著缓解个体私营企业贷款供给

约束［９］。

随着存款利率上限的拓展和利率杠杆作用的不断显现，

利率市场化形势下农村小微企业信贷融资问题将会是研究的

重点。但是对农村小微企业融资过程中存在的信息不对称和

逆向选择问题，目前研究得还不够系统全面。运用信号博弈

分析方法可以深入分析农村小微企业发布的借款信号，通过

概率验证信息量和３种贝叶斯均衡，研究其信息传递过程中
所隐藏的真实内容和主观意愿，进而探讨贷款利率市场化形

势下农村小微企业融资过程中借贷双方的行为和影响因

素［１０］。并从提高主体理性水平、降低信息不对称、减少交易

成本和创新市场制度角度提出相应的政策建议。

２　博弈过程分析与模型构建

２．１　模型基本假设
２．１．１　博弈主体　假设博弈的参与者是农村小微企业（Ａ）
和农村信用合作社、小额贷款公司等金融机构（Ｂ）均为理性
人，并且都会在给定的条件下作出使自己利益最大化的决策。

农村小微企业根据偿还能力分为２种类型：偿还能力强的农
村小微企业（η１）；偿还能力弱的农村小微企业（η２）。整个博
弈过程的成功与否只取决于参加博弈的双方，不考虑诸如政

府及市场监管者的参与、社会融资环境等其他因素。

２．１．２　博弈信息　农村小微企业与金融机构存在着信息不
对称，金融机构只知道农村小微企业属于类型 η的先验概率
Ｐ（η），偿还能力强、弱的先验概率分别为 Ｐ（η１）＝α、
Ｐ（η２）＝１－α。农村小微企业为了能获得贷款，会向金融机
构传递其短期偿债能力指标、现金流量指标等财务指标信息

以及创新能力、市场份额等非财务指标信息，这２类指标信息
代表农村小微企业盈利能力信号β（β１代表盈利能力强，β２代
表盈利能力弱）。偿还能力弱的农村小微企业具有夸大盈利

能力有利信息和掩饰不利信息的动机，如篡改财务报表、设计

有吸引力的投资可行性报告等行为伪装和发布虚假信息，其

信息伪装成本为Ｄ。
２．１．３　参数假设　农村小微企业融资金额Ｍ；基准利率加点
模式是当前国际银行业广泛采用的一种基于市场导向型的利

率定价模式，因此本研究以该模式设定贷款利率，贷款利率为

γ（γ＝γ０＋γｋ，γ０，是市场基准利率，γｋ是风险溢价点数）；金
融机构向农村小微企业收取的抵押担保物品是Ｇ（Ｇ＞Ｍ）；偿
还能力强、弱的农村小微企业融资成本分别是 Ｃ１、Ｃ２，包括时
间、交通等融资费用成本；设盈利的概率是λ，λ１、λ２分别是偿
还能力强、弱的农村小微企业借款后盈利就会还款的概率；借

款后农村小微企业盈利是Ｒ，Ｒ≥Ｍ（１＋γ）；如果农村小微企
业主动及时还款付息，则会带来信用声誉等额外收益，记为

Ｎ；如果农村小微企业不及时还款付息甚至违约，将承担抵押
物的没收，并且会造成信用声誉等额外损失，记为Ｆ。
２．１．４　行为策略　金融机构在接收到农村小微企业传递的
信号后，根据贝叶斯法则对先验概率Ｐ（η）进行修正，从而得
到农村小微企业所属类型的后验概率 Ｐ（η／β），然后选择贷
款策略 １或不贷款策略 ２。金融机构面临 ４种情形：
Ｐ（η１／β１）、Ｐ（η１／β２）、Ｐ（η２／β１）、Ｐ（η２／β２）分别表示盈利能
力强的农村小微企业偿还能力强、盈利能力弱的农村小微企

业偿还能力强、盈利能力强的农村小微企业偿还能力弱、盈利

能力弱的农村小微企业偿还能力弱。

根据以上假设，偿还能力强的农村小微企业其贷款的期

望收益是：

ＵＡ１＝λ１ Ｒ＋Ｎ－Ｍ（１＋γ）－Ｃ[ ]１ ＋（１－λ１）（Ｍ－Ｇ－Ｆ－
Ｃ１）。 （１）
同理，偿还能力弱的农村小微企业其贷款的期望收益是：

ＵＡ２＝λ２ Ｒ＋Ｎ－Ｍ（１＋γ）－Ｃ２－[ ]Ｄ ＋（１－λ２）（Ｍ－Ｇ－
Ｆ－Ｃ２－Ｄ）。 （２）
金融机构对偿还能力强的农村小微企业贷款的期望收益是：

ＵＢ１＝λ１Ｍγ＋（１－λ１）（Ｇ－Ｍ）。 （３）
金融机构对偿还能力弱的农村小微企业贷款的期望收益是：

ＵＢ２＝λ２Ｍγ＋（１－λ２）（Ｇ－Ｍ）。 （４）
２．２　信息不对称和逆向选择

信息对称情况下，金融机构出于降低贷款风险和实现利

益最大化原则，只会选择偿还能力强的农村小微企业贷款，其

贷款的期望收益ＵＢ１＝λ１Ｍγ＋（１－λ１）（Ｇ－Ｍ），此时偿还能
力强的 农 村 小 微 企 业 贷 款 的 期 望 收 益 为 ＵＡ１ ＝λ１
Ｒ＋Ｎ－Ｍ（１＋γ）－Ｃ[ ]１ ＋（１－λ１）（Ｍ－Ｇ－Ｆ－Ｃ１），而偿还
能力弱的农村小微企业金融机构不对其贷款，此时偿还能力

弱的农村小微企业贷款的期望收益为ＵＡ２＝０。而在信息不
对称的情况下，金融机构只能对农村小微企业采取相同的贷

款策略，金融机构贷款的期望收益是 ＵＢ＝αＵＢ１＋（１－α）
ＵＢ２。偿还能力强的农村小微企业贷款的期望收益为 αＵＡ１，
偿还能力弱的农村小微企业贷款的期望收益是（１－α）ＵＡ２。

得出ＵＢ１＞ＵＢ、ＵＡ１＞αＵＡ１，即信息不对称情况下金融机构与
偿还能力强的农村小微企业期望收益均下降，而偿还能力弱

的农村小微企业贷款的预期收益（１－α）ＵＡ２可能大于０，从
而导致了逆向选择问题。

起初，金融机构因不能分辨出借款方的企业偿还能力，会

设定市场基准利率γ０，由于贷款利率会低于２种类型企业最
高可接受利率，因此都会选择申请贷款，这时金融机构不会达

到它的最大收益，会不断提高对农村小微企业的贷款利率以

实现利益最大化。随着贷款利率逐渐逼近或超过偿还能力强

的农村小微企业可接受的最高利率时，企业出于可持续经营
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和偿还能力的考虑会逐步退出信贷市场，α逐渐减小，而偿还
能力弱的农村小微企业出于融资的需求仍然愿意接受高利率

贷款，此时金融信贷市场出现了逆向选择问题。

２．３　信号博弈贝叶斯均衡分析
２．３．１　博弈过程分析　自然（Ｎ）选择农村小微企业的类型

η１、η２，接着农村小微企业向金融机构发出信号 β１或者 β２，金
融机构在观察到农村小微企业的信号后，使用贝叶斯法则对

先验概率进行修正，得到后验概率Ｐ（η／β），判断农村小微企
业的偿还能力和盈利能力后确定其所属企业类型，然后选择

是否对其放贷。信号博弈过程的中动态博弈树如图１所示。

２．３．２　贝叶斯均衡分析　一般情况下，盈利能力强的农村小
微企业运营和财务状况都比较好，因而偿还能力强。因此偿

还能力弱的农村小微企业可能会以概率μ（０≤μ≤１）向金融
机构发送盈利能力强的虚假信息。即 Ｐ（β１／η１）＋１、
Ｐ（β２／η１）＝０、Ｐ（β１／η２）＝μ、Ｐ（β２／η２）＝１－μ。根据贝叶斯
法则，Ｐ（η１／β１）、Ｐ（η１／β２）、Ｐ（η２／β１）、Ｐ（η２／β２）分别为：

Ｐ（η１／β１）＝
Ｐ（η１）Ｐ（β１／η１）

Ｐ（η２）Ｐ（β１／η２）＋Ｐ（η１）Ｐ（β１／η１）
＝

Ｐ（η１）
Ｐ（η２）μ＋Ｐ（η１）

＋ α
（１－α）μ＋α

； （５）

Ｐ（η２／β１）＝
Ｐ（η２）Ｐ（β１／η２）

Ｐ（η２）Ｐ（β１／η２）＋Ｐ（η１）Ｐ（β１／η１）
＝

μＰ（η２）
Ｐ（η２）μ＋Ｐ（η１）

＝ μ（１－α）
μ（１－α）μ＋α

； （６）

Ｐ（η１／β２）＝
Ｐ（β２／η１）Ｐ（η１）

Ｐ（β２／η１）Ｐ（η１）＋Ｐ（β２／η２）Ｐ（η２）
＝０；（７）

Ｐ（η２／β２）＝
Ｐ（β２／η２）Ｐ（η２）

Ｐ（β２／η２）Ｐ（η２）＋Ｐ（β２／η１）Ｐ（η１）
＝１。（８）

　　金融机构的均衡策略会随着 μ的变化而变化，当 μ＝０
时，为分离均衡状态；当μ＝１时，为混同均衡状态；当０＜μ＜
１时，为准分离均衡状态［１１］。具体分析如下：

（１）分离均衡状态。如果贷款利率市场化背景下偿还能
力强的农村小微企业贷款的期望收益为正，而偿还能力弱的

农村小微企业贷款的期望收益为负，此时农村小微企业融资

达到分离均衡状态。即

ＵＡ１＝λ１ Ｒ＋Ｎ－Ｍ（１＋γ）－Ｃ[ ]１ ＋（１－λ１）（Ｍ－Ｇ－Ｆ－
Ｃ１）＞０； （９）
ＵＡ２＝λ２ Ｒ＋Ｎ－Ｍ（１＋γ）－Ｃ２－[ ]Ｄ ＋（１－λ２）（Ｍ－Ｇ－
Ｆ－Ｃ２－Ｄ）＜０。 （１０）

金融机构的后验概率是 Ｐ（η１／β１）＝１，Ｐ（η２／β１）＝０，
Ｐ（η１／β２）＝０，Ｐ（η２／β２）＝１，此时金融机构进行贷款的预期
收益：

ＵＢ１＝λ１Ｍｒ＋（１－λ１）（Ｇ－Ｍ）＞０。 （１１）
信号 β能准确反映农村小微企业的真实盈利能力，从而

金融机构能根据接受到的信号做出贷款的决定，双方的策略

构成完美贝叶斯均衡，是一种能保证借贷有效性的具有效率

的市场均衡状态。

（２）混同均衡状态。如果贷款利率市场化形势下，偿还
能力强的农村小微企业贷款的期望收益为正，而偿还能力弱

的农村小微企业其贷款的期望收益也为正，两种类型的农村

小微企业都会向金融机构选择申请贷款，此时农村小微企业

融资达到混同均衡状态，即

ＵＡ１＝λ１ Ｒ＋Ｎ－Ｍ（１＋γ）－Ｃ[ ]１ ＋（１－λ１）（Ｍ－Ｇ－Ｆ－
Ｃ１）＞０； （１２）
ＵＡ２＝λ２ Ｒ＋Ｎ－Ｍ（１＋γ）－Ｃ２－[ ]Ｄ ＋（１－λ２）（Ｍ－Ｇ－
Ｆ－Ｃ２－Ｄ）＞０。 （１３）

此时无论农村小微企业真实盈利和偿还能力状况如何，２
种类型的企业都发布相同的信号 β１，β已经起不到传递信号
的作用。金融机构的后验概率是：Ｐ（η１／β１）＝α、Ｐ（η２／β１）＝
１－α、Ｐ（η２／β２）＝１、Ｐ（η１／β２）＝０。
　　出现以下２种情况：

（ａ）在Ｐ（η１／β１）＝Ｐ（η１）＝α足够大的情形下，也就是
申请贷款的农村小微企业大部分偿还能力强，金融选择贷款

策略可以获得正收益，因此金融机构的预期收益ＵＢ＞０。即

ＵＢ＝α（λ１－λ２）［Ｍλ－（Ｇ－Ｍ）］＋［λ２Ｍλ＋（１－λ２）（Ｇ－
Ｍ）］＞０。 （１４）
此时，金融机构会选择贷款策略。

（ｂ）在Ｐ（η２／β２）＝Ｐ（η２）＝１－α足够大的情形下，说明
金融市场里存在很多偿还能力弱的农村小微企业，此时金融

机构贷款的期望收益ＵＢ＜０，因此会选择不贷款策略，此时金
融市场处于瘫痪状态。

（３）准分离均衡状态。如果贷款利率市场化形势下，偿
还能力强的农村小微企业贷款的期望收益为正，因此一定会
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贷款，而偿还能力弱的农村小微企业可能会贷款也可能不贷

款，此时农村小微企业融资达到准分离均衡状态，即

ＵＢ１＝λ１ Ｒ＋Ｇ＋Ｆ＋Ｎ－Ｍ（１＋γ[ ]） －（１－γ１）（Ｇ＋Ｆ）－
Ｃ２＞０； （１５）

ＵＢ２＝

λ２［Ｒ＋Ｇ＋Ｆ＋Ｎ－Ｍ（１＋γ）］－（１－γ２）（Ｇ＋Ｆ）－
Ｃ２－Ｄ＞０，贷款

λ２［Ｒ＋Ｇ＋Ｆ＋Ｎ－Ｍ（１＋γ）］－（１－γ２）（Ｇ＋Ｆ）－
Ｃ２－Ｄ＜０，

{
不贷款

。

（１６）

　　金融机构的后验概率分别是：Ｐ（η１／β１）＝
α

（１－α）μ＋α
，

Ｐ（η２／β１）＝
μ（１－α）
μ（１－α）＋α

，Ｐ（η１／β２）＝０，Ｐ（η２／β２）＝１。

此时金融机构的预期收益为：

ＵＢ＝ α
（１－α）μ＋α

ＵＢ１＋
μ（１－α）
μ（１－α）＋α

ＵＢ２。 （１７）

当μ＝０时准分离均衡变成分离均衡，ＵＢ＝ＵＢ１；当 μ＝１时，

准分离均衡变成混同均衡ＵＢ＝αＵＢ１＋（１－α）ＵＢ２。
通过以上分析表明，在农村小微企业融资信号博弈中，可

能会产生３种均衡：分离均衡、混同均衡和准分离均衡。在分
离均衡中，信号能准确地反映农村小微企业的偿还和盈利能

力，属于最有效均衡；在混同均衡中，部分偿还能力弱的借款

方信息被掩盖，金融机构会因此遭受损失；在准分离均衡中，

信号不能真实地反映农村小微企业的真实盈利和偿还能力，

并且有较大可能导致金融市场瘫痪，不能充分有效地发挥市

场效率。

３　结论与建议

本研究通过信号博弈分析了３种市场均衡，其中只有分
离均衡状态才是最理想的均衡状态。均衡状态主要取决于农

村小微企业的经营收益 Ｒ，贷款金额 Ｍ，贷款利率 γ，信誉收
益Ｎ，信誉损失Ｆ，融资成本Ｃ１、Ｃ２，担保抵押物品Ｇ以及信息
伪装成本Ｄ。因此为了解决博弈双方在融资过程中存在的
信息不对称和逆向选择问题，在贷款利率市场化形势下实现

金融市场的分离均衡状态，本研究结合信号博弈分析结果，对

金融机构提出以下具体措施：

３．１　完善基于惩罚和激励并存的融资约束机制

农村小微企业在借贷的过程中通过编造和发布虚假信息

等方式骗取贷款，并且造成延期还款等违约的行为，金融机构

对此应给予警告，在以后的贷款审批过程中应加强审查和监

管，提高其融资成本 Ｃ２；如果造成不偿还贷款等严重违约行
为，金融机构应予以严格处罚，通过停止发放贷款 Ｍ、没收贷
款抵押物品Ｇ、向多个金融机构曝光其违约行为和发布违约
“黑名单”加重其信用损失 Ｆ，从而使 ＵＡ２＜０。对盈利和偿
还能力好的农村小微企业，要提升信用声誉等级和收益Ｎ，在
以后的贷款审批过程中，通过开辟绿色通道，简化审批环节减

少其融资费用Ｃ１，并且适当降低其风险溢价点数γｋ和贷款利
率γ，增加贷款金额Ｍ。

３．２　探索基于大数据和云计算的“互联网信贷”模式
针对农村小微企业融资服务过程中存在的信息不对称问

题和逆向选择问题，大数据是解决此类问题的有效途径。因

此可以整合金融机构内部信贷数据和通过社交媒体等多个渠

道获取有关客户信息的外部数据，组建金融机构信息共享的

大数据平台，通过大数据平台下基于云计算的交叉检验技术

处理信息和评估风险，搜集农村小微企业历史交易数据，并且

监控实时交易活动，减少借贷双方存在的信息不对称程度，实

现对农村小微企业盈利和偿还能力η的甄别、贷款风险溢价
点数γｋ的精确把握，从而减少金融机构借款时面对的违约风
险。此外基于大数据和云计算的互联网信贷可以使整个信贷

流程电子化，缩短信贷审批时间，降低农村小微企业的融资成

本Ｃ１、Ｃ２。
３．３　建立基于风险预警和风险管理的市场化利率体系

贷款利率市场化形势下，金融机构利率体系的建立应从

风险预警和风险管理这２个方面进行，风险预警主要是为了
避免主观随意定价和保证合理的贷款利率 γ，金融机构应该
加强利率定价的内控、监督机制，并且根据利率风险预测水

平，在科学的利率定价模型和计量方法的基础上，运用利率衍

生工具和调整投资组合等金融工具，对利率风险进行风险缓

释，从而规避利率定价风险。利率风险管理工作，重点是建立

利率风险转移机制和利率风险补偿机制，可以用利率互换、期

权和期货等方式转移和置换利率风险，并且在办理信贷业务

时附加保护性条款，以确保风险溢价点数γｋ。
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