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一、引言

中小企业是我国国民经济发展的一支重要力量，然

而融资难一直困扰着中小企业的发展。集群互助担保以

其信息对称性强、交易成本低以及收益高风险低等优势，

成为解决中小企业融资难的创新贷款方式。集群互助担

保本质上是一种交易行为，是利用集群内各企业的信用

及相互信任关系，帮助有资金需求企业获取银行贷款的

行为。随着市场经济的发展，我国互助担保市场得到了快

速发展。据统计，截至 2012年底，中国互助担保余额已超
过四万亿元（文学舟等，2013）。集群内互助担保的广泛运
用，有效增加了信贷交易的成功率，提高了融资的效率和

效果，为集群内中小企业的良好发展创造了条件。

不过，由于我国金融市场发展滞后，政策管理机制不

健全以及担保机构发展不完善等原因，互助担保融资近

年出现了诸多问题，如 2012年 7月杭州出现民营工商业
群体的“担保圈危机”，2014年2月上海钢贸圈出现“互保
融资模式”借款危机等。这些问题的出现，使得集群互助

担保的优势以及其有利于缓解企业财务危机的结论受到

了质疑。因此，根据相关数据，运用计量经济学分析方法，

探讨中小企业集群互助担保行为对其经营业绩、财务状

况的影响，显得尤为迫切。

长三角地区集聚着我国大量的中小企业，是企业集

群的典型，是研究集群企业经济行为的理想样本。鉴于

此，本文拟根据长三角上市公司互助担保数据，判断互助

担保行为能否缓解企业的财务危机。

本文基于经验证据的研究，无论是从加强监管、提高

中小企业互助担保质量的角度，还是从完善集群内中小

企业互助担保机制、保护集群内其他企业的合法权益角

度，都具有重要的现实意义。

二、相关文献回顾及评价

担保对企业财务状况的影响作用一直是国内外学者

的研究热点，相关研究大致可分为以下三种观点：

一种观点认为，担保给企业带来的风险大于收益，是

引发企业财务危机的不利因素之一。薛爽等（2004）以
1998 ~ 2000年264家亏损企业及配比公司的数据为样本，
考察了担保对公司业绩的影响，研究结果表明，上市公司

对外担保与公司业绩呈负相关关系。郑海英（2004）基于
啤酒花事件进行研究，认为对外担保已严重影响到上市

公司的生存，若市场各方再不采取相应的治理措施，最后

圈住的就不仅仅是几家上市公司。吴艳华（2008）从实证
的角度考察了对外担保对上市公司财务状况的影响，认

为企业因担保承担连带赔偿责任增加了企业的财务风

险，导致企业陷入财务危机。顾海峰（2011）通过研究认
为，中小企业金融担保存在着来自于政府层面、金融担保

机构以及中小企业本身等方面的众多风险。

另一种观点认为，担保提高了企业的经营业绩，缓解

了企业的财务危机。Boot，Thakor和Udell（1991）认为，担
保可以抑制经理人投资高风险项目的动机，并激励其努

力经营，以确保其能够偿还贷款，从而提高了企业的经营

效益。刘小年等（2005）以上市公司公布 2002年度年报的
数据为样本，对上市公司进行实证分析，其结果表明，互

助担保有助于提高上市公司的经营业绩。

第三种观点认为，担保对企业财务状况的影响作用

是不确定的，即担保是一把双刃剑，其对企业财务状况的

影响既有好的一面，也有不好的一面：一方面，担保有助

于提高企业的融资效率，缓解了企业的财务困境；另一方
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面，担保隐含负债，会给企业带来较大的风险，引发企业

的财务危机。Blayz和Weill（2007）认为，低质量的贷款企
业发生违约的概率较高，因为一旦发生违约，集群内其他

企业就会失去担保资产并遭受损失。也就是说，互助担保

对集群内经营效益差的企业具有缓解财务困境的作用，

而对于经营效益好的企业互助担保可能是引起其财务危

机的一个不利因素。饶育蕾等（2008）借鉴LLSV的掏空模
型，建立了控股股东持股比例与掏空程度的分段函数关

系，并通过实证研究发现：当大股东持股比例低于60%时，
互助担保掏空了上市公司，但回归系数不显著；当大股东

持股比例高于60%时，互助担保产生了显著的利益协调效
应，能有效地抑制其掏空行为。

上述文献为阐明互助担保与企业财务危机之间的关

系做出了重要贡献，但仍有一些方面需进一步完善：第

一，已有研究大多数关注通常担保对企业财务情况的影

响，但是少有文献涉及特定的互助担保对企业财务状况

的影响；第二，已有研究没有考虑到产业集群外部效益的

影响作用，缺乏探讨产业集群视角下互助担保对财务危

机的影响；第三，已有研究大多数是理论研究，根据微观

企业数据进行实证研究的文献较少。

鉴于此，本文以长三角地区中小企业微观数据为样

本，建立面板数据模型，研究中小企业集群互助担保行为

对其经营业绩和财务状况的影响。

三、实证研究设计

（一）数据与样本

考虑到在深交所上市的公司大多数为中小企业，因

此本文选取我国长三角（江浙沪三省市）在深交所上市的

非金融业上市公司 2006 ~ 2012年数据为研究样本。剔除
数据缺失以及资不抵债的企业数据，最终选择 73家样本
企业，511个有效样本的数据。
为克服异常值可能造成的不利影响，本文拟定对Z统

计值、净资产互助担保率Db、企业规模 Size、资产担保价
值Gva、资产负债率Tb、总资产收益率Roa、营业收入增长
率Oigr和自由现金比率Fcf在 1%至 99%的分位点区间进
行了Winsorized缩尾处理。
本文所采用的上市公司担保数据均来源于国泰安

CSMAR数据库，财务报表数据取自锐思数据库，其他数
据来自Wind数据库。本文所有数据处理和统计分析均使
用Stata11.0统计分析软件。
（二）计量模型设定

衡量企业财务危机的方法有很多，按其是否涉及多

个变量，可以分为单变量分析和多变量分析。近年来，多

变量分析是学者们普遍采用的衡量方法。按测算方法涉

及的模型，又可以将多变量分析分为基于社会统计软件

分析包（SPSS）的统计判定、主成分因子分析、时间序列的

回归预测和“Z评分模型”等。其中，“Z评分模型”是由美
国学者Altman在上世纪六十年代中期提出来的。Altman
等学者（1993）又通过对Z评分模型的实证研究分析得出：
公司的Z值越低，就越有可能破产，面临的危机越大，该公
司遭受损失的可能性也就越大。

在企业财务危机的相关研究中，许多学者以“Z评分”
来衡量其企业的财务危机状况，如马改云等（2009）基于Z
值模型从违约风险和流动性风险的角度，分析了我国短

期融资券发行利差的危机结构；郄萌（2013）使用Z值测定
了微型企业内部控制与财务危机的关系等。因此，本文也

以Z评分（Z值）来衡量企业的财务危机状况。
我们以企业Z值为被解释变量，净资产互助担保率

Db为主要解释变量，检验互助担保是否缓解了企业的财
务危机，具体计量模型如下：

Z i, t =β0 +β1Db i,t + ε i, t （1）
在已有文献中，Brandt和Li（2003）、饶育蕾等（2008）、

沈红波等（2011）、叶芃等（2012）认为，股权集中程度、企业
规模、抵押价值、债权融资能力、银企关系、盈利能力、成

长性以及抵御风险能力也会对企业财务危机具有重要影

响，因此我们也将这些变量纳入回归方程。此外，我们还

引入行业虚拟变量 Indid和年度虚拟变量Year，以控制行
业差异和时间趋势变化对模型被解释变量的影响，从而

对模型（1）进行补充，构建如下回归模型：
Z i, t =β0 +β1Db i,t +β2Cf_1 i,t +β3Size i,t +β4Gvai, t +βTb i,t

+β6Age i, t +β7Roa i, t +β8Oigr i,t +β9Fcf i,t + γIndid i + λYeart +
ε i, t （2）

式中：Db是指上市公司担保公告中披露的互助担保
金额占净资产的比例，即互助担保总额/净资产。该指标
反映了上市公司的互助担保程度，该指标越低，表明公司

依赖互助担保融资越少；相反，该指标越高，表明公司大

多数资金来自于互助担保融资。互助担保对企业财务危

机的影响可正可负，因此不对其进行预测。

Cf_1为第一大股东持股比例，大股东对本企业同时
具有“利益协调”和“隐蔽掏空”两方面的动机（饶育蕾等，

2008），因此不对其符号进行预期。
Size为企业规模，以期末总资产的自然对数进行度

量。一般认为，大公司的信用度较高，信息不对称程度较

低，银行要求的担保较少，发生财务危机的可能性较小，

因此预期其系数符号为正。

Gva为固定资产与存货之和占总资产的比例。当该比
例较高时，企业担保价值较高，银行要求的贷款担保较

少，因而降低了企业的贷款成本，企业不易发生财务危

机，预期该系数符号为正。

Tb为资产负债率，反映了企业的财务杠杆。高财务杠
杆企业的违约风险较高，因而企业的财务危机较高，预期
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该变量系数符号为负。

Age为企业的上市年限，表示企业与外部环境的关
系。企业上市时间越长，该企业与政府、银行以及互助担

保机构的关系越好，良好的外部关系有利于缓解企业财

务危机，预期该变量系数符号为正。

Roa为总资产收益率，等于净利润与平均总资产之
比，该指标衡量了企业的盈利能力。银行对高盈利能力企

业的贷款担保较少，较低的融资成本缓解了企业财务危

机，预期该变量系数符号为正。

Oigr为营业收入增长率，反映了企业的成长性，预期
该变量系数符号为正。

Fcf为期末自由现金流量与总资产之比。自由现金流
量的流动性很强，自由现金容易被转移用于应对短期偿

债，故持有更多自由现金有益于缓解企业的财务危机，预

期该变量估计系数符号为正。

（三）描述性统计

首先对各变量进行描述性统计。结果如表 2所示。从
中可以看出，缩尾处理后样本中 Z统计值的最小值为
0.052，最大值为 45.894，均值为 5.914。变量净资产互助担
保率的最小值为 0，最大值为 1.149，均值为 0.129，这说明
企业融资时需要担保的比率较高。

四、实证研究结果分析

（一）多重共线性检验

为了避免出现多重共线性问题，对选定的9个变量进
行了多重共线性检验，本文使用的检验指标是方差膨胀

因子（VIF）和容许度（TOL）。计算公式如下：
TOL i = 1 - R2

i = 1/VIF i

上式中，R2
i 为Xi对其余k-1个自变量回归中的判定

系数。

当容许度（TOL）较小时，一般认为存在多重共线性。
通常方差膨胀因子VIF大于10，认为存在较高的多重共线
问题。VIF检验结果见表 3。从表 3可以看出，9个变量的
VIF值均小于 10，因此可以认为，各变量之间不存在显著
的多重共线性。

（二）模型回归结果分析

实证结果如表 4所示。除了全样本回归之外，我们还
从样本股权性质上进行细分，即区分国有子样本与非国

有子样本进行了回归分析。

变 量

净资产互助担保率

第一大股东持股比例

企业规模

资产担保价值

资产负债率

上市年限

总资产收益率

营业收入增长率

自由现金比率

简写

Db

Cf_1

Size

Gva

Tb

Age

Roa

Oigr

Fcf

计 算 公 式

互助担保总额/净资产

第一大股东持股数/股份
总数

Ln（总资产）

（固定资产+存货）/总资产

负债总额/资产总额

财务报告年-上市年份

净利润/平均总资产

（本期营业收入-上期营
业
收入）/上期营业收入

自由现金流量/总资产

预期符号

+/-

+/-

+

+

-

+

+

+

+

表 1 变量定义与预期符号

变量

Z

Db

Cf_1

Gva

Tb

Age

Roa

Oigr

Fcf

观测

511

511

511

511

511

511

511

511

511

均值

5.914

0.129

0.332

0.425

0.475

10.397

0.049

0.158

-0.047

中位数

3.719

0.038

0.305

0.413

0.489

8

0.042

0.117

-0.006

标准差

7.523

0.217

0.152

0.148

0.195

4.272

0.065

0.342

0.131

最小值

0.052

0.000

0.039

0.072

0.084

6

-0.254

-0.698

-0.720

最大值

45.894

1.149

0.726

0.821

0.857

19

0.268

2.512

0.147

表 2 各变量描述性统计

VIF

TOL

Db

1.49

0.67

Cf_1

1.43

0.70

Size

2.40

0.42

Gva

1.57

0.64

Tb

2.74

0.36

Age

1.46

0.68

Roa

1.71

0.59

Oigr

1.28

0.78

Fcf

1.17

0.85

表 3 多重共线性检验

变 量

Db

Cf_1

Size

Gva

Tb

Age

Roa

Oigr

Fcf

Constant

行业

年度

Observations

R-squared

（1）
全样本

2.650∗∗∗
（2.994）

-5.261∗∗∗
（-2.767）

-1.020∗∗∗
（-2.652）

0.195
（0.119）

-22.076∗∗∗
（-6.304）

0.316∗∗∗
（3.235）

20.471∗∗
（2.389）

1.324
（1.275）

2.412
（1.013）

32.813∗∗∗
（4.806）

控制

控制

511

0.585

（2）
国有样本

0.201
（0.160）

-0.370
（-0.205）

-0.866∗
（-1.733）

1.999
（1.126）

-7.371∗∗
（-2.603）

0.039
（0.641）

26.590∗∗∗
（3.394）

-0.684
（-0.625）

-1.609
（-1.070）

23.112∗∗
（2.483）

控制

控制

126

0.669

（3）
非国有样本

4.541∗∗∗
（4.156）

-6.533∗∗∗
（-3.134）

-1.721∗∗∗
（-3.410）

1.969
（1.012）

-28.260∗∗∗
（-7.362）

0.684∗∗∗
（4.347）

24.861∗∗∗
（2.616）

1.622
（1.554）

1.474
（0.383）

45.753∗∗∗
（5.271）

控制

控制

385

0.647

表 4 回归模型输出结果

注：括号内是经调整后的 t检验值；∗∗∗、∗∗、∗分别表示统
计值显著性水平为1%、5%和10%，下同。
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1. 第（1）列列出了全部样本的估计结果。其中，净资

产互助担保率Db的估计系数为 2.650，在 1%的水平上显
著。该结果表明，净资产互助担保率Db对企业Z值具有显
著的正向影响，即互助担保缓解了企业的财务危机。

第一大股东持股比例Cf_1的系数显著为负，这说明
第一大股东持股比例越大，越有可能存在大股东隐蔽掏

空的问题，企业发生财务危机的可能性也就越大。

企业规模Size的系数显著为负，这与表1预期符号预
期相反，可能是由于随着企业规模的扩大，企业以前的成

功经营而保存下来的资金超过了其在现有市场或产品中

的财务扩张所需要的资金，此时企业采用多元化发展战

略，以追求更高的资金经营效益。然而，多元化发展战略

使得企业涉及更多的行业领域，甚至接触到完全不熟悉

的行业，此时企业面临的外部环境更加复杂，而复杂的外

部环境会使得企业面临的风险增大，因此，多元化发展战

略导致企业出现财务危机的可能性增大。

资产负债率Tb的系数显著为负，这与表 1预期符号
一致。资产负债率衡量的是企业清算时对债权人利益保

护的程度，反映的是总资产中有多大比例是通过负债取

得的。因而资产负债率越低，企业偿债越有保证，担保越

安全；而资产负债率越高，企业偿债能力便越弱，担保越

容易导致财务危机。可见，资产负债率与Z值负相关，高资
产负债率容易导致企业出现财务危机。

上市年限Age的系数显著为正，这说明随着企业上市
年限的增加，企业与政府、银行以及互助担保机构的关系

越来越稳定，这样，与外部机构良好的关系缓解了企业可

能发生的财务危机。

总资产收益率Roa的系数显著为正，这与表1预期符
号相一致。总资产收益率是企业盈利能力的一个关键指

标，该指标越高，说明企业的盈利能力越强，财务状况越

好，越不容易出现财务危机。

另外，营业收入增长率Oigr的系数在模型中不显著，
营业收入增长率通常用来衡量企业的扩张速度。众所周

知，企业快速扩张虽然可以为企业带来更多的利益，有助

于缓解企业财务危机，但是也会带来更高的风险。资产担

保价值Gva、自由现金比率Fcf也不显著，这可能是由于自
由现金具有较高的流动性，不过其担保价值较低；而固定

资产和存货具有较高的担保价值，但其流动性较差。也就

是说，两个变量对企业财务危机都存在正、负两个方向的

影响，最终导致两个变量都不显著。

2. 为了进一步分析国有企业与非国有企业样本组在
担保对企业财务危机的影响上有无显著性差异，我们将

总体样本进行了划分，分为国有企业与非国有企业样本，

结果如表4中第（2）例、第（3）列所示。
通过对第（2）例、第（3）例国有企业与非国有企业样

本的回归结果进行比较，我们可以发现：

第一，对于国有企业子样本，净资产互助担保率Db
的估计系数并不显著；而对于非国有企业子样本，净资产

互助担保率Db的估计系数为4.541，在1%的水平上显著。
这可能是由于我国国有企业产权不明晰，国有企业未完

全按照市场经济下的企业管理制度进行管理。政府对国

有企业存在过多的控制，使得国有企业的互助担保带有

一定的政府行政性指令，不是以企业利益最大化为目标，

导致其互助担保行为具有了行政色彩。

另外，政府的信贷政策偏向国有企业，使得国有企业

具有一定的信贷优势（袁淳等，2010），进而使得国有企业
并不需要通过互助担保的方式获得信贷。而对于非国有

企业来说，其产权比较清晰，并且严格按照市场经济环境

下的现代企业管理制度进行管理，这使得管理者在是否

选择互助担保决策时是以企业利益最大化或股东利益最

大化为目标，从而使得非国有企业的互助担保行为有助

于缓解企业的财务危机。

第二，对于国有企业而言，第一大股东持股比例Cf_1
不显著；而对于非国有企业第一大股东持股比例Cf_1显
著为负。这说明在非国有企业中，大股东持股比例越大，

越有可能存在大股东隐蔽掏空的问题。

第三，在国有企业中，企业规模Size的系数为-0.866；
而在非国有企业中，该指标的系数为-1.721。这说明无论
是国企还是非国企，都可能出现企业规模扩大，财务危机

也随着加剧的现象，但是非国有企业的情况更严重。这可

能是由于政府控制的国有企业多采取相关多元化的发展

战略，即仍然以主业为中心，利用产品、营销渠道等方面

的共同性进行扩张；而非国有企业多采取非相关多元化

的发展战略，即不以主业为中心，在不熟悉的领域从财务

上平衡现金流获取新的利润增长点。另外，国有企业在多

元化经营或是快速经营的过程中具有融资效率高、融资

成本低等优势；而非国有企业由于信息不对称等原因没

有这方面的优势。显然，非国有企业的发展战略风险性更

大，越容易引发企业的财务危机。

第四，在国有企业中，上市年限Age的系数为正，但是
并不显著；而在非国有企业中，该指标的系数显著为正。

这说明在非国有企业中，企业上市时间越久，越容易缓解

企业的财务危机；而在国有企业中，该指标的影响作用不

是很明显。这与国有企业及非国有企业的产权性质有关。

在目前条件下，国有企业不太明晰的产权性质使得相关

管理不太规范，国有企业与外部环境的关系也不太稳定；

而非国有企业清晰的产权性质以及相对科学的经营管理

制度，使得企业上市时间越长，其与政府、银行以及互助

担保机构等外部组织的关系便越稳定，良好的外部关系

有利于缓解非国有企业的财务危机。
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（三）分位数回归

上述模型分析了互助担保各变量对企业财务危机的

影响，它实际上反映了净资产互助担保率对企业财务危

机的平均影响。不过，其均值回归结果难以体现净资产互

助担保率对不同财务状况企业的影响。为了解决这一问

题，我们需要进一步估计企业财务状况若干不同分位数，

以反映净资产互助担保率对企业财务状况不同分位点上

的影响及其变化趋势。

本文将企业不同财务状况的Z值以 0.1、0.3、0.5、0.7
和0.9为五个代表性分位点，并引入行业和年份虚拟变量
来控制模型，以便进行估计。估计结果如表5所示：

首先，考察主要变量净资产互助担保率Db。整体来
看，在 10% ~ 50%的低分位点上，变量Db没有通过统计检
验，但在 70% ~ 90%的高分位点上，变量Db的系数显著为
正，且估计系数递增。该结果说明，在企业财务状况不理

想时，互助担保不能起到缓解企业财务危机的作用。而随

着企业经营业绩转好、财务状况转优，互助担保缓解企业

财务危机的边际贡献率也随着提高。

其次，考察企业的上市年限Age。企业的上市年限Age
体现的是企业与外部环境的关系，例如与政府部门、金融

机构以及与投资者的关系。一般认为，企业的上市年限越

久，企业与各种外部组织的关系也就越好，因此无论企业

财务状况如何，该变量都应该与因变量正相关。然而，分

位数回归的结果表明，只有在70% ~ 90%的高分位上，该指
标才与因变量显著正相关，而且估计系数递增。这一估计

结果说明，只有在企业财务状况较好的情况下，企业上市

年限才有利于缓解企业的财务危机。

再次，考察企业规模Size、资产负债率Tb及总资产收
益率Roa。企业规模 Size和资产负债率Tb在所有分位上
显著为负，这说明不论企业财务状况如何，企业规模和资

产负债率都与Z值负相关。另外，在 30% ~ 90%的分位上，
企业规模Size系数的绝对值递增，这说明随着企业规模越
大、多元化发展战略的实施，企业面临的投资诱惑也越

大。一旦企业盲目地进行投资，这种行为带来的高风险将

会引发企业资金链断裂，导致企业发生财务危机。总资产

收益率Roa在所有分位上显著为正，且系数较稳定，这说
明无论企业财务状况如何，企业的盈利能力越高，便越有

利于缓解企业的财务危机。

最后，考察其他变量。营业收入增长率Oigr、资产担
保价值Gva以及自由现金比率 Fcf在所有分位上都不显
著，这与上文的均值回归结果一致。

五、研究结论与政策建议

1. 本文以我国深交所上市长三角73家非金融业上市
公司 2006 ~ 2012年的数据为检测样本，考察互助担保是
否有助于缓解企业的财务危机。实证结果表明：集群互助

担保可以提高企业的融资效率，降低企业的融资成本，进

而可以缓解企业的财务危机。

分样本回归分析结果还显示，与国有企业相比，非国

有企业的互助担保对其财务危机的缓解效果更加明显。

同时，分位数回归结果表明，在企业财务状况不理想时，

互助担保不能起到缓解企业财务危机的作用；而随着企

业效益逐渐转好，财务状况逐渐转优，互助担保缓解企业

财务危机的边际贡献率也就越高。

针对其他控制变量的实证分析表明：第一大股东持

股比例较高的企业，容易发生大股东通过担保隐蔽掏空

企业的行为，导致企业出现财务危机；而企业规模越大，

外部的投融资诱惑越多，越容易导致企业出现财务危机。

2. 本文研究结果具有重要的政策含义：
第一，本文实证结果表明，集群互助担保有利于缓解

企业的财务危机。因此，政府应该完善关于集群互助担保

的法律法规建设，在现阶段颁布更加符合我国企业集群

互助担保的法律法规，将担保风险控制在可接受的较小

范围内，从而保证企业集群互助担保在一个良好的法律

环境下更好地抵御企业财务危机。

第二，本文实证结果还表明，集群互助担保对非国有

企业财务危机的缓解作用更明显。因此还为了解决我国

非国有企业（尤其是民营企业）的融资困难，政府部门应

该为这些企业提供更多的资金支持，减少融资压力；银行

变 量

Db

Cf_1

Size

Gva

Tb

Age

Roa

Oigr

Fcf

Constant

行业

年度

R-squared

分 位 点

0.1

-0.522
（-1.140）

0.234
（0.500）

-0.457∗∗∗
（-3.316）

-0.624
（-1.637）

-6.309∗∗∗
（-9.874）

0.008
（0.355）

19.090∗∗∗
（7.613）

-0.021
（-0.145）

-0.677
（-1.455）

14.317∗∗∗
（5.284）

控制

控制

0.325 3

0.3

-0.067
（-0.189）

0.119
（0.292）

-0.397∗∗∗
（-3.482）

-0.453
（-1.197）

-7.924∗∗∗
（-8.779）

0.016
（0.958）

16.397∗∗∗
（7.514）

-0.030
（-0.081）

-1.030
（-1.511）

14.208∗∗∗
（6.764）

控制

控制

0.389 0

0.5

0.511
（1.183）

-0.062
（-0.087）

-0.608∗∗∗
（-4.228）

0.676
（1.115）

-10.189∗∗∗
（-7.716）

0.048
（1.471）

16.918∗∗∗
（5.393）

0.528
（0.967）

-0.525
（-0.495）

19.356∗∗∗
（6.376）

控制

控制

0.413 3

0.7

1.479∗∗∗
（3.639）

-0.676
（-0.780）

-0.857∗∗∗
（-5.844）

1.676∗∗
（2.059）

-14.404∗∗∗
（-9.874）

0.098∗∗
（1.989）

15.712∗∗∗
（6.234）

0.888
（1.534）

0.551
（0.606）

26.486∗∗∗
（8.906）

控制

控制

0.443 7

0.9

2.687∗∗∗
（3.303）

-4.416∗
（-1.776）

-1.570∗∗∗
（-4.991）

1.679
（1.194）

-22.967∗∗∗
（-5.798）

0.427∗∗∗
（3.268）

16.104∗
（1.952）

1.227
（1.356）

3.563∗∗
（2.081）

45.896∗∗∗
（7.572）

控制

控制

0.530 9

表 5 净资产互助担保率对Z值不同分位点的估计结果
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应该降低担保门槛，减少相关的融资成本，提高融资效

率；互助担保机构也要加强对这些企业的监督。

第三，本文实证还表明，第一大股东持股比例较高的

企业容易发生大股东利用担保进行隐蔽掏空企业的行

为，导致企业出现财务危机。由此，政府相关部门及集群

互助担保机构应加强对集群企业互助担保行为的监控，

重点加强对大股东持股比例较高的企业担保行为的监

管，如在担保合同中加入限制性条款，规定资金用途，一

旦发现大股东有违规担保意图时拒绝进一步合作，不再

提供新担保或者提前收回担保等。

第四，本文实证还表明，企业规模越大，外部的投融

资诱惑越多，越容易导致企业出现财务危机。因此，企业

决策者在制定企业的多元化发展战略时，要考虑由此带

来的风险，做到企业的“主业突出”，将企业在不熟悉领域

带来的投资风险降至可控制的低水平。

【注】本文系2013年国家社会科学基金项目“中小企
业集群互助担保融资及违约治理研究”（项目编号：

13BGL048）和 2013年浙江省自然科学基金项目“中小企
业集群融资与民间资本对接的机理与实证研究”（项目编

号：Y13G020085）的阶段性研究成果。
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互联网金融是借助互联网和移动通信技术实现资金

融通、支付和信息中介功能的新兴金融模式，包括第三方

支付、P2P网络融资平台、众筹股权融资、以电商平台为基
础的大数据金融、金融搜索和网络金融超市等模式。互联

网金融实现了时间和资金的碎片化管理，中间成本低、操

作方便、且无交易门槛，促进了普惠金融发展。作为直接

融资方式，互联网金融改善了资本配置效率，但也加剧了

银行同业竞争，使资本流动空前加速，促进了金融“去中

介化”和利率市场化，给银行业带来了较大的冲击。

一、互联网金融对我国银行业的挑战

互联网与利率市场化被认为是推动我国金融体系战

略性改革的重要力量，互联网金融在发挥多数金融功能

方面较传统金融更加有效率，交易成本和风险成本都会

更低，其发展壮大，会有助于直接融资占比的提高和金融

结构的优化。互联网金融是普惠金融，有利于中小企业融

资。作为直接融资平台会部分替代银行融资功能，加速金

李伯侨（教授） 王存军

（暨南大学法学院 广州 510632）

【摘要】我国银行业税制中间接税多、税负过重，扭曲了资金配置效率，本文认为，我国利率管制政策和高度依

赖银行的社会融资结构，使银行易于转嫁税负并低成本扩张。互联网金融促进了金融脱媒和利率市场化，挑战了银

行在信贷供给上的垄断地位和靠存贷利差赚钱的经营模式。因此，银行业税制需相应变革，借鉴国际税收惯例，并遵

循税收中性原则 ，实行银行业“营改增”，简化税制并对银行信息化投入给予税收优惠，减轻银行综合税负。
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互联网金融背景下的银行业税制变革
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