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国外小额信贷商业化及其启示 
张正平，圣英，穆春会 

(北京工商大学经济学院，北京 100048) 

摘 要：从国外来看，早期的小额信贷比较注重扶贫的社会目标，而近年来，小额信贷机构为了实现可持续的财

务目标，商业化特征日益明显，主要表现为建立现代企业制度、拓展商业性资金来源、采取商业化的运营模式、

形成多种商业化途径、产生专业化服务机构；其商业化动因主要源自政府的直接推动、商业利润的驱动和追求可

持续发展。小额信贷商业化的积极影响主要在于能有效地减缓贫困，极大地提高小额信贷效率，获取广泛的资金

来源；消极影响主要是导致目标偏离，导致恶性市场竞争，易受资本市场波动的影响。基于此，中国在快速发展

小额信贷事业时应注重推进利率市场化，拓宽资金渠道，加强风险管理和优化金融监管。 
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Commercialization of foreign microcredit and its revelation 
ZHANG Zheng-ping, SHENG Ying, MU Chun-hui 

(School of Economics, Beijing Technology and Business University, Beijing 100048, China) 

Abstract: The early microcredit abroad focused on the social goal of reducing poverty, while in recent years they have 
emphasized the financial goal of achieving the financial sustainability and so the commercialization of microcredit 
gradually has become a developing trend and its characteristics including establishing modern enterprise system, 
expanding commercial funding sources, adopting commercially operating models, forming various commercial ways, and 
producing professional service sectors, whose driving forces came from the direct pushing of governments, the pursuing 
of commercial profit and sustainable development. The positive effect of microcredit commercialization was to reduce 
poverty effectively, raise operating efficiency, gain extensive funding channels, and its passive effect was to cause 
mission drift problem, lead to vicious market competition, and be affected by the vulnerability of capital market. Based 
on the above analysis, China should pay more attention to promote the liberalization of interest rates, widen the funding 
channels, strengthen risk management, and improve financial regulation during the rapid development of microcredit. 
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在20世纪90年代以前，通过非政府组织(non-  

government organizations，NGOs)向妇女、小型企业

和农民等目标客户发放小额贷款是小额信贷主要

模式①。这种NGOs小额信贷机构 (microfinance 

institutions，MFIs)的资金主要来源于国际捐赠者，
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但通常贷款数额较小、运营成本高，无法提供可持

续的金融服务。[1]从20世纪90年代开始，不可持续

的小额信贷模式受到了越来越多的批评，一些国家

开始探索更具可持续能力的小额信贷模式，产生了

孟加拉乡村银行(Grameen Bank)、印尼人民银行农

村信贷部(BRI-UD)、玻利维亚阳光银行(BancSol)

等以市场机制为基础的MFIs。[2] MFIs从最初关注妇

女、贫困人口发展而转型成为综合性的MFIs，并迅

速向商业化及正规化方向发展。[3] 

所谓小额信贷商业化，是指小额信贷机构为低

收入阶层和微小企业提供持续的金融服务，坚持以

市场需求为导向，进行商业化的运作与管理，最终
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实现自身可持续发展的过程。 [4]Ledgerwood，
1998[5]、Christen[6]等认为，MFIs具有双重目标：实
现减缓贫困的社会目标和实现财务可持续的财务

目标。早期的小额信贷比较注重扶贫的社会目标，

近年来，实现财务可持续的财务目标越来越成为

MFIs追求的目标。从实践来看，小额信贷商业化渐
成趋势。因此，研究国外小额信贷商业化的表现、

动因和影响对中国小额信贷事业有重要借鉴意义。 

一、国外小额信贷商业化的特征 

小额信贷的商业化转型，是指由主要依靠补

贴、捐助经营的公益性MFIs向基于商业化管理的
MFIs转型。[7]杜晓山指出，建立商业化的MFIs就是
将严重依赖补贴运作的MFIs转化为在商业基础上
进行运作和管理的MFIs。[2]可见，商业化小额信贷

是在补贴式小额信贷的基础上发展的，但本质上二

者又有很大的不同(表1)。[8] 

表 1 非政府组织 MFIs 与商业化 MFIs 特征比较 
 非政府组织MFIs 商业化MFIs 

所有权 所有者可能缺位 股东活跃 
投资者渠道 捐赠机构、民营企业和个人(资金有限) 商业投资者(资金充足) 
覆盖的广度和深度 覆盖范围窄，按项目形式运作 覆盖范围宽，按商业模式运作 
目标 扶贫和可持续性 扶贫和盈利兼顾 
增长的约束 捐赠资金 市场竞争 
金融监管 部分监管(不被认可的金融机构) 完全监管(被认可的金融机构) 
产品和服务 产品和服务范围窄，通常只提供简单的小额信贷产品 产品和服务范围广，以客户需求为驱动 

 
正如表1所概括的，传统的非政府组织形式的

MFIs与商业性MFIs在所有权、投资者渠道、服务覆
盖的广度和深度、发展目标、增长的约束、金融监管、

产品和服务等方面均存在差异。随着近年来国外小额

信贷商业化发展，其特征日益突出，主要表现为： 
(一)建立现代企业制度 
小额信贷商业化的首要特征是建立现代企业

制度，建立合理的治理结构、组织框架及高效的运

行机制。而且，MFIs在市场化运作环境下建立的企
业制度拥有一定的考核体系，都需要科学的管理、

明晰的产权、高效的服务以及适当的监管。[9]例如，

孟加拉乡村银行、玻利维亚阳光银行、墨西哥康帕

多银行(Compartamos)等都在商业化转型中逐步建
立了现代企业制度，形成了股东大会、董事会、监

事会、经理层相互制衡的组织结构。 
对于投资者而言，他们对建立了现代企业制度

的MFIs更感兴趣，因为这种MFIs有更好的监管环境
和法律保护，有利于保障投资者的利益。例如，在

尼加拉瓜，一家名为Crecer的商业性MFIs在2002年就
有超过300万美元的证券组合投资，在成立后的三年
内便跻身尼加拉瓜十大商业性MFIs。[10] 

(二)拓展商业性资金来源 
国外小额信贷商业化的另一个重要表现是，拓

展商业性融资渠道。全球小额信贷行业吸引的商业

资金整体呈增长态势，2007年商业资金来源占总资
金的比例达到了73%，创历史新高，是1999年的1.8
倍，其中拉美地区是吸收商业资金最多、最稳定的

地区。[11] 

一方面，一些MFIs成功发行债券或股票融资
(表2)。其中，最具标志性的事件是，2007年4月20
日墨西哥康帕多银行完成了股票首次公开募股

(IPO)。Houghton and Porter指出，IPO是MFIs进入
资本市场、寻求商业资金与投资的最佳途径。[13] 另
一方面，微型金融投资工具(microfinance investment 
vehicles，MIVs)成为MFIs重要的资金来源。MIVs
是一种专门投资于微型金融的一种新兴的投资工 

表 2 公开上市小额信贷机构基本情况 

机构 IPO日期 总股份 
在外流通 
股份 

所属国家 上市交易所 
价格/
美元 

总股价/ 
美元 

总市值/ 
美元 

市盈率
投资者

范围

印度尼西亚人民银行 2003.10.31 11 764 703 700 4 764 705 000印尼 雅加达、德国和美国 0.10 476 470 370 1 176 470 370 16.50国内外

肯尼亚股权银行 2006.08.07 90 564 550 90 564 550肯尼亚 内罗毕股票交易所 0.96 86 941 968 86 941 968 15.67国内 

孟加拉农村发展委员会 2006.12.11 10 000 000 5 000 000孟加拉国达卡以及吉大港股
票交易所 

2.52 12 588 500 25 200 000 19.10国内外

墨西哥康帕多银行 2007.04.20 427 836 876 128 308 412墨西哥 墨西哥股票交易所
和美国 

3.65 473 899 952 1 561 604 597 11.85国内外

资料来源：Lieberman, et al.(2008)[12]  
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具，其特征是至少有50%的资金投向微型金融领域。

截至2009年，全球MIVs的投资总额占MFIs投资来

源总额的一半以上，除了银行和大型对冲基金选择

对MFIs直接投资外，大量的私人投资资金也通过

MIVs进入MFIs。 [14]据Syminvest[15]调查，近年来

MIVs在微型金融领域的投资呈持续增长态势，2010

年总投资已增加到380亿美元(图1)。 

 
图 1 2007―2011 年全球 MIVs 的资产增长 

资料来源：Syminvest(2011)[15]  
此外，私募股权投资(private equity，PE)也开始

涉足小额信贷行业。例如，2007年美国红杉资本

(Sequoia Capital)向印度小额信贷机构SKS投资1150

万美元，随后又投资于印度班加罗尔小额信贷机构

Ujjivan；2008年末美国砂岩资本(Sandstone Capital)

向SKS投资750万美元，成为2008年小额信贷领域数

额最大的一笔PE投资。[16]2012年6月27日，全球领

先的MFIs安信永国际(ACCION International)宣布

投资公司Sagamore Investment成为其合作伙伴，并

将正式为安信永(中国)注资2.19千万美元。 

(三)采取商业化的运营模式 

在商业化进程中，为拓展业务、实现利润最大

化，小额信贷采取商业化的运营模式是其必然选

择，主要表现在两个方面： 

1．实行市场化利率 
为应对市场风险、覆盖经营成本，商业性小额

信贷往往实行市场化利率，以实现机构可持续发

展。实践表明，小额信贷实行市场化利率更有利于

识别贷款资金需求的目标客户，满足目标客户的金

融需求：一方面，可以限制贫困和低收入群体对贷

款的超额需求，减少资金滥用行为；另一方面，目

标客户会认真衡量每一笔资金的使用效率和成本

收益，避免盲目地申请贷款。[17]事实上，国外一些

成功的商业性MFIs都是采用市场化利率，相比早期
补贴信贷模式下的低利率，利率水平往往更高(表
3)。例如，2007年，孟加拉、印尼、印度等国小额
信贷的平均利率比商业银行利率高出一倍左右，但

较高利贷却要低很多。就机构情况而言，印度尼西

亚人民银行农村信贷部的贷款年利率通常在

20%-40%，孟加拉乡村银行贷款的年利率在20%左
右，玻利维亚阳光银行的贷款年利率通常是47.5%- 
50.5%。[18] 

表 3 2007 年一些国家商业银行、高利贷、MFIs 
的年利率比较                           %  

国家 商业银行 高利贷 MFIs 

孟加拉 10-13 180-240 20-35 

柬埔寨 18 120-180 45 

印度尼西亚 18 120 28-63 

尼泊尔 11.5 60-120 18-24 

菲律宾 24-29 120 60-80 

印度 12-15 24-120 20-40 

资料来源：http://finance.sina.com.cn/economist/jingjixueren/20070301/ 

08213366401.shtml  
2．贷款对象适当上移 

选择合适的贷款对象已成为国外小额信贷商

业化发展的一个重要特点，也是其实现可持续发展

的重要基础。在实践中，即使是以扶贫著称的孟加

拉乡村银行，其小额信贷的实际瞄准目标也已从低

收入户、中等偏下收入户上移到中等收入户和中等

偏上收入户，甚至高收入户。例如，2005年底孟加

拉乡村银行小企业贷款占其贷款总额的22%；印尼

人民银行农村信贷部的服务对象主要是占农村农

户60%的普通中小农户，基本排除高收入的10%农

户和最贫穷的30%农户；乌克兰小额信贷银行也主

要面向小型、微型企业提供金融服务。[19]从需求面

看，贷款对象适当上移是因为贫困人群对现有的小

额信贷产品需求不足，而部分富裕人群有较强的非

农业生产性信贷需求，但贫困地区的相对富裕人群

仍然属于低收入群体，所以，适当上移贷款对象后

小额信贷机构仍具有扶贫的功能，而且，对富裕人

群的小额信贷也能使当地的贫困人群间接受益。因

此，适当上移贷款对象并不妨碍小额信贷服务贫困

人群的基本原则，从长远来看，更有利于实现机构

的可持续发展并改善社会福利。 
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(四)形成了多种商业化途径 
从世界范围看，拉美、欧洲及亚洲部分国家的

小额信贷商业化较快，其商业化的实现主要有四种

途径(表4)。[20] 

表 4 小额信贷商业化的主要途径 
商业模式 主要途径 

降级方式 正规金融机构(商业银行)通过银行内部单位或银行设立专门的小额贷款机构及子公司等开展小额信贷，同时降低贷款规
模直接在农村地区开展小额信贷业务，这一模式利用了银行拥有众多网点及客户优势，但这一信贷模式在农村成本仍

然较高，违约风险较大，降级方式还在进一步探索中 

升级方式 半正式的MFIs(主要是NGOs)改造成为获准经营和受到监管的正规金融机构，还有一些乡村信用社升级为股份制商业银
行。通过升级扩股进行商业化转型后的MFIs规模扩大，业务类型和业务量同比增加，可以为更多的贫困和低收入家庭
提供多样化信贷服务 

创办新机构 以目标客户为导向，创建新的商业型MFIs。这些信贷机构以公司形式存在，规模较小，业务办理灵活，操作方式简单

多方合作方式 “商业银行+保险公司+农户”、“银行+互助组”、“银行+微型村镇企业”的两方或多方合作共同开展小额信贷业务的合
作模式在亚洲国家比较普遍，尤其在印尼发展得非常成熟 

 
(五)产生了专业化的服务机构 
在商业化力量的推动下，小额信贷领域产生了

一些专业化的服务机构。一方面，产生了专业的信

息服务中介和评级机构，为投资者寻找潜在的投资

对象提供信息和投资咨询服务，如沛丰评级(Planet 
Rating)、微型评级(MicroRate)等，微型评级在1996
年开创了小额信贷评级的先河，[21]1994―2006年间
全球已完成小额信贷机构评估1 809份，2006年约有
74个国家的384家小额信贷机构进行过评级。[22]另

一方面，形成了多家富有影响力的小额信贷行业组

织和研究机构。例如，世界银行扶贫协商小组

(CGAP)是全球权威的小额信贷研究机构，定期发布
大量的研究报告和数据，并着力推动小额信贷行业

标准的发展；小额信贷信息交流平台(MIX)则致力
于成为小额信贷领域最大的信息交换平台，其官网

公布的数据信息囊括了全球超过100个国家1 500家
MFIs；小额信贷峰会运动 (Microcredit Summit 
Campaign)每年定期发布全球小额信贷发展报告，
英国金融创新研究中心(CFSI)则定期发布年度“香
蕉皮报告”(Banana Skin Report)，分析全球小额信
贷行业的风险及其变化情况。 

二、国外小额信贷商业化的动因 

从实践来看，商业化已经成为小额信贷发展的

一种趋势，其推动力量包括政府的直接推动、商业

利润的驱动和追求可持续发展。 
(一)政府的直接推动 
由于商业性小额信贷不仅具有减缓贫困、促进

经济发展的作用，机构自身还具有盈利、持续扩大

服务覆盖面的可能，各国政府高度重视推动小额信

贷的商业化发展。 
一方面，政府积极出台政策鼓励商业银行从事

小额信贷业务。在政府的推动下，一些正规金融机

构在对小额信贷认识不多的情况下开展了小额信

贷业务，这直接推动了国外小额信贷商业化。例如，

著名的印尼人民银行农村信贷部是印尼最大的

MFIs，拥有散布在城乡的4 000个机构，服务于310
万借款客户。 [23] 

另一方面，政府为小额信贷初期发展提供了大

量的资金支持。在发展初期，MFIs往往面临较多困
难，难以实现盈利，一些国家政府为此提供了一定

的资金支持，引导MFIs走上商业可持续的发展轨
道。例如，马来西亚政府在小额信贷组织设立之初，

明确其贷款是政府扶贫信贷的一种补充形式，并为

其提供2亿马币的无息贷款，占其本金的59%。[24] 
(二)商业利润的驱动 
政府对小额信贷商业化的推动是一只看得见

的手，商业利润的驱动则是一只看不见的手。

Charitonenko[25]指出，小额信贷商业化是遵从市场

发展原则或利益驱动的结果。从投资者的角度来

看，小额信贷商业化程度提高的主要原因是市场利

益驱动引起的，因为投资者期待MFIs在服务贫困人
群的同时为投资者创造盈利。 
国外成功案例也证明，小额信贷商业化创造了

较高的资本回报率。例如，印尼人民银行农村信贷

部1988年被逐步改造为按商业规则运行的MFIs，在
有效地向低收入人群提供信贷服务的同时，也获得

了巨大的商业成功，其2001―2003年的资产回报率
(ROA)分别为1.5%、1.9%和2.7%，权益回报率(ROE)
分别为24%、28%和38%，这样的业绩大大超过了
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商业银行的平均水平，并于2003年在纽约证券交易
所成功上市。资料显示，世界上最好的MFIs的ROE，
在2003年超过了全球盈利前10名商业银行16.2%的
平均水平，许多拉美国家小额信贷机构的ROE甚至
超过一些商业银行40%-50%。[26] 

(三)追求可持续发展 

在小额信贷发展的早期，扩大对穷人的覆盖面

是其主要目标，随后，财务可持续能力变得越来越

重要。具有财务可持续的MFIs可以稳定地提供小额

信贷业务，这种稳定来源于MFIs创造收入的能力，

即可以在没有补贴的情况下生存下去并获得收入，

而来自于政府或民间的补贴往往是不可持续的。[27] 

MFIs要长期地生存下去，必须具备可持续发展

的能力，即在不需要外部资助的条件下实现自我生

存和发展。Alexandra[28]指出，世界上7 000多个由

NGOs经营的小额信贷项目中，只有不到1%实现了

财务可持续。Mehan[29]发现，从全球MFIs的发展来

看，正规机构仅占10%左右，非正规机构占到90%

左右(图2)；在正规机构中，约有150家MFIs是受监

管的，并具有完全的财务可持续性，占比仅为2%左

右，另8%的MFIs规模相对小一些，大部分受监管

并基本能实现财务可持续；在非正规机构中，20%

为NGOs，基本能实现盈利，70%为新成立的MFIs，

无法实现盈利，且根本没有被纳入监管体系中。由

此可见，那些接受监管的正规MFIs更容易获得盈利

进而实现财务可持续，因此，很多NGOs开始转型

成为正规MFIs，这进一步推动了全球小额信贷商业

化的步伐。 

 

图 2 全球各类 MFIs 的构成情况 
资料来源：Mehan(2007)[29]  

三、国外小额信贷商业化的影响 

(一)小额信贷商业化的积极影响 
Helms 等[30]指出，MFIs被纳入一国正规金融体

系后，采用国际标准财务制度，用自负盈亏率和资

产回报率等财务指标来衡量是否成功，实现数据公

开透明，这有利于MFIs的正规化、商业化发展。小
额信贷商业化支持者认为，由于遵循市场化发展原

则，商业性MFIs不仅能实现财务可持续，而且能最
大限度地覆盖贫困人口。在拉美地区，剔除通货膨

胀和所有补贴因素的影响之后，无论是进入小额信

贷领域的正规金融机构，还是转型融入正规金融体

系的NGOs，其商业化对机构的财务可持续性都具有
较为明显的积极影响。[31]从实践来看，小额信贷商

业化的积极影响体现在以下三个方面： 
1．有效地减缓贫困 
随着商业化MFIs数量的增长，这些机构在实现

可持续发展的同时，其服务低收入群体的能力也得

以增强，可以服务更大范围的客户，此外，还吸引

更多的资金进入小额信贷市场为低收入群体提供

服务，从而有效地减缓贫困。Charitonenko[25]指出，

除了NGOs类型的MFIs外，农村银行、合作社等也
加入到MFIs商业化的行列中来，它们从商业化MFIs
成功的经验中认识到，只要通过合适的方法和技

术，穷人也可以为机构带来盈利。MIX的统计数据
表明，在2010年全球的1271家MFIs中，实现高覆盖
水平的MFIs为307家，中等覆盖水平的为237家，低
覆盖水平的为502家，另外225家无法统计其覆盖水
平的多为新成立的MFIs。[32]在实现高覆盖水平的

307家MFIs中，有254家实现了可持续发展②，占比

高达83%，可见，在小额信贷商业化理念下实现可
持续发展的MFIs能更加有效地减缓贫困。 

2．极大地提高MFIs效率 
随着NGOs等类型的MFIs转型为商业性MFIs，

以及越来越多的商业银行通过降级方式进入到小

额信贷领域，小额信贷市场的竞争性不断增强，持

续推动MFIs进行贷款技术创新、人力资源培训、金
融产品研发，并最终大幅提高其运营效率。Helms 
等[30]指出，MFIs总经营成本的下降主要得益于竞
争，竞争刺激了效率的提高。据MIX研究数据，那
些具有可持续性的MFIs的确在提高运营效率方面
取得了较好的效果，其经营费用占资产的比重由



 
 

第 15卷第 1期                      张正平等 国际小额信贷商业化及其启示                              63 

2007年的10.58%下降到2010年的8.1%，经营费用占
贷款组合的比重也由2007年的14.2%下降到2010年
的10.63%。[32] 

3．获取广泛资金来源 
由于商业化运营的 MFIs 往往具有更透明的治

理结构、更好的运营绩效，因此，其对商业资金的

吸引力也更大。Joan[33]认为，对于那些有商业资金

投入的MFIs，它们往往拥有一套有效率的价值链，
由于投资者预期有较好的回报，这些投资者会密切

关注获得商业资金的MFIs，并会对这些机构进行监
管。Wharton[34]研究指出，2004年至 2006年面向小
额信贷机构的国外投资额翻了 3 倍，达到了 40 亿
美元。MIX的统计数据也表明，全球 MFIs的商业
性资金来源总体上呈稳定增长态势，2005―2009年
商业资金来源占比一直稳定在 60%左右，2010年实
现了较大的飞跃，达到了 80%(2010 年全球 MFIs
共获得约 150亿美元的资金，其中商业性资金投入
约 120亿美元)。[32]从 2010年全球小额信贷机构获
取的商业资金构成情况看，国际商业资金占比约为

40%，本地商业资金投入占比为 60%左右。[35] 
(二)小额信贷商业化的消极影响 
然而，小额信贷商业化带来的不仅是积极的影

响。商业化MFIs的平均贷款规模大幅提高，富裕客
户占比迅速增加，这意味着商业化MFIs在逐渐偏离
其坚守的社会目标。从实践来看，小额信贷商业化

的消极影响主要包括三个方面： 
1．导致“目标偏离” 
在小额信贷商业化的背景下，MFIs为了商业目

标可能会偏离其服务低收入群体的社会目标，MFIs
的商业化往往意味着对穷人覆盖面的缩小，从而产

生所谓的“目标偏离(mission drift)”问题。Cull 等 
[36]指出，如果MFIs在发展过程中为了实现投资者利
润最大化的目标，富人在新客户中所占的比例就会

越来越大，甚至改变原来为穷人服务的初始目标，

将服务对象转向富裕人群，产生目标偏离。

Daley-Harris[37]发现，1997年全球MFIs服务的最贫
困人口占其总服务人群的56%，2005年该比值达到
了72%，2005年以后该比值一直在降低，这在很大
程度上是因为MFIs将目标客户群体由穷人转向了
并不是那么贫穷的客户。Ylinen[38]则明确指出，从

MFIs在不同地区的发展情况分析，拉丁美洲的MFIs

服务的贫困人口占比最低，这是由于该地区贫困人

口相比世界其他地区要少一些，而更大的原因是该

地区MFIs的商业化水平较高。 
2．导致恶性市场竞争 
适度的竞争有利于小额信贷行业的发展，但是

过度的商业化会导致恶性竞争。随着小额信贷的商

业化发展，逐利资本的大规模涌入可能导致小额信

贷市场出现无序竞争，贷款的基本准则也会被扭

曲。何光辉等[39]指出，在利润的驱使下，MFIs无节
制地向穷人贷款的直接后果是过度借贷，即借款人

从不同渠道获得多笔贷款，而自身并没有相应的偿

还能力。Chasmar[40]的研究证实，在2000―2005年，
拉美地区的MFIs一味地过度追求商业化，各家机构
竭力争抢客户，放松了对借贷者信用、还款能力的

考察，发放了大量的小额贷款，一家机构的客户往

往也是另一家机构的客户，客户过度负债情况严

重；2005年以后玻利维亚、尼加拉瓜、萨尔瓦多等
国小额信贷客户均出现无法偿还贷款的情况。

EDA/CGAP[41]对2009―2010年印度科拉尔镇(Kolar)
的研究发现，该镇MFIs9家中的7家，至少有33%的
客户拥有1笔以上的贷款，20%左右的客户有3笔以
上的贷款。 

3．易受资本市场波动的影响 
如前文所分析的，小额信贷商业化的一个直接

表现是拓展了商业资金渠道，MFIs不仅从商业银行
获取资金，还通过在资本市场上市、发债等方式融

资，甚至接受私募基金的投资。由此也使得 MFIs
与资本市场建立了更加密切的联系，更容易受到市

场波动的影响。Kantak[42]发现，2008年投资者投资
于小额信贷的表现明显优于其他投资，其收益率在

4.9%-17.0%之间浮动，但商业化小额信贷受 2008
年全球金融危机的影响较大，其债券收益率下降为

3.1%-15.2%。CGAP[14]证实，在 2009年MFIs类机
构的 ROE中，柬埔寨的水平最高，为 26.7%，而塔
吉克斯坦的水平最低，只有-3.2%，这仅仅是 2007― 
2008年时各国 ROE平均水平的一半。2008年巴基
斯坦、尼加拉瓜、摩洛哥、印度先后爆发小额信贷

危机，不良比率陡升，以巴基斯坦为例，其不良贷

款率由危机前的 2%-4%攀升至危机后的 13%。[43]

这样，最直接的后果可能是，由于商业化 MFIs 在
金融危机中表现不佳，投资者会减少投入。 
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四、国外小额信贷商业化的启示 

国外小额信贷商业化趋势明显，其带来的影响

尤其值得关注，对中国快速发展的小额信贷事业具

有重要的启示： 
一是应推进利率市场化。在小额信贷发展的早

期，很多国家设置了利率上限，但随着小额信贷商

业化，越来越多的国家放松了利率管制。MFIs因地
制宜制定利率，确保利息收入覆盖其全部运作成本

并获得赢利，这样才能实现可持续发展，因此，利

率市场化是小额信贷实现商业可持续的重要条件。

由于中国尚未实现利率市场化，各类 MFIs 贷款利
率均不得超过基准利率的 4倍，这在一定程度上限
制了其因地制宜制定利率的灵活性，并影响机构的

盈利能力和可持续发展。从国外小额信贷商业化经

验来看，中国应继续推进利率市场化改革，逐步放

宽小额信贷的利率限制，增强机构的盈利能力，以

扩大对低收入人群的覆盖。 
二是应拓宽资金渠道。国外小额信贷商业化发

展的经验表明，可持续的资金来源对 MFIs 的发展
至关重要，因此，中国小额信贷要实现可持续发展，

必须拓宽资金渠道，获取可持续的资金来源。首先，

政府应积极引导商业银行向 MFIs 提供资金，可通
过税收、贴息等政策鼓励商业银行向 MFIs 投入资
金；其次，借鉴国外 MIVs的发展经验，推动发展
中国小额信贷批发基金，拓宽 MFIs 的融资渠道；
再次，从国外小额信贷商业化经验看，可探索MFIs
进入资本市场发行股票、债券融资，鼓励私募基金、

风险投资基金等商业资本投向MFIs；最后，有条件
地允许部分优秀的MFIs吸收储蓄，逐步探索MFIs
进入债券市场和资本市场融资。 
三是应加强风险管理。如前文所述，国外小额

信贷商业化可能导致 MFIs 更容易受到金融市场波
动的影响，在这种背景下，加强风险管理应该成为

商业性 MFIs 的重要议题。就中国小额信贷行业来
看，既有传统商业银行(如农行、农信社、邮储银行)
涉足小额信贷业务，也有专门经营小额信贷的村镇

银行和小额贷款公司，这些机构都是按照商业模式

运营的，其资金部分来自资本市场，这使其风险问

题更加突出。因此，从事小额信贷的机构必须高度

重视风险管理：一方面，应不断优化资金来源结构，

降低来自金融市场的风险；另一方面，不断完善风

险控制制度，完善贷前、贷中、贷后各个环节的操

作流程，降低来自信贷投放过程中的风险。 
四是应优化金融监管。在小额信贷商业化背景

下，MFIs可能出现恶性市场竞争，因此，政府有必
要进一步优化金融监管。针对中国小额信贷市场的

现状，政府应当从以下两个方面优化监管制度：首

先，在统一监管框架下实施差异化监管，应当将小

额贷款公司、NGOs 小额贷款组织纳入银监会的监
管范围，在统一监管的基础上针对不同类型的机构

实施不同的监管安排。例如，小额贷款公司由于不

吸收存款可以实施非审慎监管、对村镇银行的监管

应区别于普通商业银行等。其次，积极引入外部监

管。例如，应积极组建小额贷款公司行业协会，构

建地区信息交流平台，借助行业协会强化自律监

管；积极推动小额贷款公司外部审计和信息评级机

构的发展，逐步强化小额贷款公司财务透明度和规

范性，推动其健康持续发展。 
此外，应在小额信贷行业大力推行社会绩效管

理(Social Performance Management)。社会绩效是反
映小额信贷机构是否履行以及如何履行其承诺的

社会目标的一个概念，在此基础上，国际小额信贷

行业还开发了社会绩效管理框架。针对小额信贷商

业化可能导致的目标偏离问题，有必要引入社会绩

效管理框架：通过制定明确的社会目标、管理达到

社会目标的过程、充分利用信息改善社会绩效、定

期评估并公布社会绩效等制度化的措施确保 MFIs
瞄准低收入群体等目标客户，防止目标偏离。 

总之，小额信贷的发展需要政府制定一个全面

的发展战略，着重强调监管与能力建设，这样小额

信贷才能逐步走上健康的商业化可持续发展之路。
[44]中国小额信贷虽然已有十多年的历史，但其发展

仍然充满诸多挑战，借鉴国外小额信贷商业化发展

的经验，对推动中国小额信贷的可持续发展具有重

要的意义。 

注 释： 

① 关于小额信贷，文献中经常使用 Microfinance 或

Microcredit ， 但 严 格 来 讲 二 者 是 有 区 别 的 ：

Microcredit(小额信贷)一般只包括对客户提供信贷业

务，而 Microfinance(微型金融)不仅包括信贷服务，还

包括储蓄、培训等服务，国内文献中多采用“小额信贷”，

本文不对二者做严格区分，行文中交叉使用这两个概念。 

② 按照 MIX 的界定，高覆盖水平是指借贷者数量达到 3 万
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人以上，中等覆盖水平是指借贷者数量在 1 万人至 3 万

人之间，低覆盖水平是指借贷者数量在 1 万人以下。 
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