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中文摘要

摘要

改革丌放以来，我国的中小企业发展迅速，已经成为国民经济中最具活力的增

长点，成为我国社会主义市场经济的重要组成部分。但是长期以来，由于各种原

因，我国的中小企业所获得的会融支持却与其贡献并不相称。融资难已经成为制

约我国中小企业发展的普遍性问题。随着改革丌放的不断深入，中小企业融资难

这一问题已经引起了全社会的广泛关注。因此，现阶段分析中小企业融资困难的

原因，并从根本上找到解决中小企业融资难的对策具有十分重要的现实意义。

本文共分为五个章节展丌。首先是中小企业融资的相关概念界定。其中对比

了中外中小企业的概念，介绍了融资的含义、特点和方式。其次提出了当前我国

中小企业的融资现状，包括：直接融资渠道狭窄，自有资余缺乏，银行贷款难上

加难，结构性矛盾突出，担保体系存在缺陷，民问借贷资金成本高等等。接着分

析了我国中小企业融资难的原因。主要从内部原闪和外部原因两方面进行了阐述。

随后对中小企业融资进行了国际比较，介绍了美国和H本在这方面的先进经验。

最后提出了解决中小企业融资难的对策。包括完善我国中小企业发展的法律体系；

发挥政府职能，制定相关优惠政策；增强自身实力，树立良好的企业形象；建立健

全中小企业信用担保体系：完善我国的风险投资市场；大力发展民间会融、丌拓

融资渠道。

本论文研究的思路采用辩正唯物主义观，涵盖吸收了多学科知识，从企业融

资的基本原理入手，研究现状，以现有的融资渠道和融资体制为对象，分析其中

运行出现的问题，并采用对比的方法，借鉴幽际上的先进经验，提出解决这些问

题的对策。

关键词：中小企业；融资；困境；对策
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Searches analyzes Our country Small and medium—sized

enterprise financing difficult position and the solution

countermeasure

Abstract

Medium—sized and small enterprises of our country is expanding by leaps and

bounds since reforming and opening，the vigour increase bums have most in already

becoming national economy，becomes our country important component ofthe sociahst

market economy．But，since long-term since various cause，finance gained by

medium-sized and small enterprises of our country holds out but than contribution not

be commensurate to．Problem of financing difficult to become the universality that

restraint our country medium—sized and small enterprises develops already．With

reforming the open unceasingly thorough，small and medium enterprise financing

disaster,this one problem has already aroused common concem of society．Therefore，

analyse difficult cause of medium—sized and small enterprises financing，secondary

together the present stage countermeasure difficult to find the financing resolving

medium—sized and small enterprises fundamentally has very important practical or

immediate significance．

For five，chapters and sections unfolds the main body ofa book together mark．The

boundary fixes the relevance concept being a medium—sized and small enterprises

financing first．Have contrasted with among them being hit by peanuts concept，import，

characteristic and way having introduced a financing’S at home and abroad．Secondly,

have brou曲t forward current our country medium-sized and small enterprises financing

current situation，have included：The direct financing channel is narrow，funds at the

disposal of the localities insufficiency，bank advances are doubly difficult，acute

structural imbalance，guarantees that the cost ofcapital there existing adefect in system，

borrowing or lending money among the people is advanced to wait．Proceed to have

analysed difficult cause of our country medium—sized and small enterprises financing．

Two aspect has earned out main secondary inside cause and outside cause expounding．

Follow the advanced experience having carried out international comparison on
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medmm—sized and small enterprises financing，having introduced USA and Japan in

this respect．Have brought forward the countermeasure difficult to resolve the

medium—sized and small enterprises financing finally．Include a legal system that perfect

our country medium—sized and small enterprises develops；Bring the government

function into play，work out relevance preferential measures；Strengthen oneself

strength，set up fine enterprise lmage；Build perfect medium—sized and small enterprises

credit going bail for system；Perfect the venture capital of our country marketplace；

Energetically,develop the popular finance，open up a financing channel．

The train of thought that the thesis studies adopt capital to distinguish right from

wrong materialism Taoist temple，cover having absorbed multidisciplinary knowledge，

the CUlTent situation starting with enterprise financing basal principle，studying，takes

nOW available financing channel and financing system as marriage partner，analyses the

problem working among them to appear，adopt the contrast method and，draws upper

advanced experience of international，brings forward the countermeasure resolving

these problems’S．

Keywords：Medium·sized and small enterprises；Financing；Difficult position；

Countermeasnre
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探析我国中小企业融资凼境及解决对策

引 言

从全球的视野看，无论发达国家还是发展中国家，中小企业都是经济发展和

社会稳定的重要支柱。德国把中小企业称为国家的“重要经济支柱”，同本则认为

“没有中小企业的发展就没有R本的繁荣”，美困政府更把中小企业称作是“美国

经济的脊梁”。

从我幽情况看，根掘中小企业主管部门提供的最新估计数掘，中国中小企业

总数约在1000万家左右，在工商注册登记的中小企业占全部汀册企业总数的99

％以上。中小工业企业总产值、销售收入、实现利税和出口总额分别占全部工业

总量的60％、57％、40％、60％。中小流通企业占全国零售M点的90％以上。中

小企业提供了75％以上的城镇就业机会。特别是在经济欠发达地区的企业，几乎

全部都足中小企业，它们支撑着这些地I墨的经济，对这些地区而言，保持经济持

续增长离不丌中小企业，缓解就业压力离不刀·中小企业。由此可见，中小企业已

成为我国经济发展、市场繁荣和就业扩大的重要基础，并以其灵活的运行机制和

市场适应能力，成为我国经济体制转变的推动力量，是我困经济发展中一个不得

不必须重视的群体。

然而，摆在中小企业而前的问题也很多，最突出的问题之一就是资会短缺，

融资难一直困扰着中小企业的发展，这也是世界各国面临的一个比较普遍的问题。

在发达国家，非正式的权益资本市场、风险投资体系、一板市场的发展，很大程

度上弥补了中小企业的融资缺口。而我国目前币处于经济会融体制变迁过程中，

市场经济体制的微观运行基础不完善所带来的制度摩擦使中小企业融资难问题尤

其严重。我国中小企业融资普遍存在着融资成本高、融资渠道比较狭窄、手段单

一、缺乏融资信用，而政府又支持不力的现象。中小企业融资问题已成为我国中

小企业快速健康发展的“瓶颈”。探讨如何解决中小企业融资困境、建立适合我国

中小企业特点的融资制度，对于促进中小企业的发展，进而推动我国国民经济的

健康发展具有重要的意义。
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第1章 中小企业融资的相关概念界定

困民经济中的企业包括有大型企业和中小企业，企业在国民经济中的地位和作

用并不是由其规模决定的，但是由于大型仓、Ik对社会经济资源的强大调度能力，

特刖是大型企业生产经营活动的波动彳手往会直接影响国民经济的稳定与增长，因

此，人们对大型企业和特大型介业给予更多的关注。在企业评选中～直具有很大

影响力的世界“500”强企业的年年出炉，似乎为此提供了佐证。但是，不容忽视

的一个基本事实是：在每一个大型食业的背后或者估j围，总是存在着一个庞大的中

小企qk群。可以说，没有中小企业的广泛配食‘j铷作，大型企qk的生产经营将陷

入瘫痪状念，国民经济体系也将陷入Ef4境。大型企、lp的生产经营活动的正常运营

离不JT中小企业的支撑。因此，中小企业是各困幽民经济发展的基本动力。即使

足那些以大型或巨型跨困公司为主体的西方发达幽家，中小企业的经济功能也是

不容忽视的。

党的十六大提出，要在2020年实现我田全面小康社会建设。为了更好完成这

一宏伟的事业，必须大力发展中小企业，使中小企业成为实现小康建设中的重要

角色。因为中小企业要担负着增加就业和普遍提高人民收入的重任。中国人口众

多，在今后长时期内，就业问题将是社会经济发展的最大难点，每年一千多万新

成长起来的劳动力，一亿多农业剩余劳动力要转移出来，以及大量国有企业下岗

人员等，大部分需要发展中小企业进行安排，通过扩大就业提高城乡人民的收入

水平。因此发展中小企业也具有十分重要的意义。

1．1中小企业概念界定

中小企业是一个相对比较模糊的概念，无论从理论上或实践上，入们都难以

给它下一个确切的定义。对于中小企业的界定，至今国际上还没有一个统一的标

准。目前世界各囡对中小企业的界定标准主要依据从业人数、实收资本数额、

定时期的销售额三个指杯，只是有的采用其中的一项或两项。

1．1．1国外中小企业概念的界定

荚田目前t要是以两个标准柬界定中小氽、Ik，一个是从业人员标准，另一个是

销售额卡，Ji准。根掘关国中小仑、止管钾』。0的划定，销售额在250999．9力荚元的企业
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为中等小企业，销售额在10002499．9万美元的企业为大型小企业。『fii中等小企业

的从业人数划定在2099人，大型小企业的从业人数划定在100499人，小企业的

从业人数为5～19人，销售额为50249．9力美元。从业人员5人以下以及销售额50

万美元以下的划为个体企业。

F1本对中小企业划分通行标准也是两条，一是从业人员标准，二是资本会标

准。根掘同本《中小企业基本法》规定：工矿业和运输业等行业，资本在1亿F1元

以下，从业人员在300人以下者：批发业资本在3000万同元以F，从业人员在100

人以下者：零售和服务业，资本在1000力．H元以下，从业人员在50人以下者均划

作中小企业。此外，《中小企业基本法》还规定，中小企业的最底层足小企业，其

标准为：从、Ik人员在20人以下，其中，商业和服务业，从业人员可以在5人以下。

英国对中小企业的划分标准是由带有半官方性质的英幽申家委员会制定的，

采用了质和量的规定相结合的方式：首先，在质的界定标准上规定：只要满足市场

份额小、所有者依据个人判断进行经营以及所有经营者独立于外部支配这三个条

件之一者皆可划分为中小企业。其次，在量上，对不同的行业设置了不同的划分

标准。凡是制造业雇员人数在200人以下，建筑业和矿业雇员在20人以下，零售

业年销售收入在18．5力英镑以下，批发业年销售收入在73力I英镑以下皆可被划分

为中小企业，只要满足以上任何一条的企业都可以被称为是中小企业。

韩国对中小企业的界定，仅仅是从量上进行统-W分。韩国规定在工业中，雇

员人数在20人以下的制造业、矿业和运输业皆为小企业：而雇员人数在2l～300人

之问皆为中型企业。在建筑业中雇员人数在20人以下皆为小企业，雇员人数在

21～200人为中型企业。在商业以及其他服务性行业中，雇员人数在5人以下皆为

小企业，而雇员人数在6~20人之间为中型企业。

1．1．2我国中小企业概念的界定

我国的中小企业是伴随着国民经济的发展而发展的，随着经济发展环境的变

化，我国中小企业划分标准也数度变更。1962年，国家根掘企业的职工人数划分

企业类型，职工人数超过3000人的企业为大型企业，职工人数在500～3000人之

间的为中型企业，职工人数在500人以下的为小型企业。

1978年，幽家计委下发《芙于基本建发项日的大中霄J企qk划分标珊的规定》，
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陔规定将划分企业规模的职工人数标准改为“年综合生广能力”标准，在1988年

进行修改和补充，重新颁南了《大中小型企业划分标准》，各行业分别使用不同的

行业标准，按企业生产规模把企业划分为特大型、大型、中型和小型四类，对于

产品比较单一的企业，一般按照生产能力进行划分，如钢铁企业，规定年产钢在

lO力-吨以下为小型企业，10万～60万吨之问为中型仑业，对于产品和设备比较复

杂的企业，则按固定资产价值进行划分，主要涉及机械、电子、化工等行业。

1992年，国家绎贸委又重新发布《大中小型企,lk．EfJ分标准》，将该标准作为全

幽划分』业企业规模的统一轫i准，而不论企业属于哪个部门和行业。1999年，我

国对《大中小型工业企业划分标准》再次进{j了修改。该标准虽然保留了企业规

模的叫种类型，但不再使用旧标准中各行各业分别使用的行业标准，晌是统一按

销售收入、资产总额和营业收入作为企业类型的划分依壬}i。结合我幽的实际情况。

年销售收入和资产总额均在50亿元以上的为特大型企、峨年销售收入和资产总额

均在5亿元以上的为大型企业，年销售收入和资产总额在5000力元以上的为中型

企业，其余均归属于小企业。该标准中企业范围仅包括工业仓业，而涉及非工业

领域的企业，这部分企业则由相关部门另行制定。

2003年2月19同，国家经贸委、国家计委、财政部、国家统计局颁靠了《中

小企业标准暂行规定》，该规定对我国中小企业划分做出了详细阐述，具体内容如

下：

本规定适用于工业，建筑业，交通运输和邮政业，批发和零售业，住宿和餐

饮业。其中，工业包括采矿业、制造业、电力、燃气及水的生产和供应业。本杯

准以外其他行业的中小企业标准另行制定。

表1．中小企业划分标准①

业 职J人数2000人以p，或销传钡30000万元以F，或资产总颥40000万元以

r的为中小刑企业，其中，同时满足职I。人数300人以上，销传额3000万元

以上，资产总}j负4000万元以上的为中掣企业

建筑业 职1人数3000人以h，或销佳颔30000万元以F，或资产总额40000万元以

r为中小掣企业。其中，同时满足职f人数600人以上，销任额3000刀元以

上，资产总额4000万元以上的为中掣企业

资}}束游阳纤贸中小企业(2003)143 U义件
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零传业 职1人数500人以I-，或销传獭15000万元以r的为中小企业，其中，同时满

足职1人数100人以上，钔佑桢1000万元以上的为中型企业

批发业 职1人数200人以p，或销传钡30000万元以h的为中小企业，其中，同时

满足职1人数100人以上，销佶额3000万元以上的为中刑企业

邮政业 职1人数1000人以h，或销传}j奥30000万元以F的为中小，p企业，其中

同时满足职1人数400人以上，销售钡3000万元以上的为中刑企业

位宿J一餐饮业l【}l 1人数800人以h，或销佶弃晓15000万元以r的为中小企业，其中同

时满足职l一人数400人以上，销传额3000万元以上的为中掣企业

这5个类别涵盖了《国民经济行业分类》中的7个行业门类，673个行业小类，

占全部行业小类的74％左右。《幽民经济行业分类》中尚宵13个行业门类没有确

定企业划型标准其主要原凼是：一是有些行业缺乏基础统计数掘，无法进行有效的

测算和分析而暂不划定。二是一些特殊行业，如会融业，其产品运作方式和监管

体系与一般行业差异较大，需另行研究制定。三是包括“居民服务业”和“其他

服务业”在内的6个其它行业门类以及仓储业这些行业的企业划型标准将在国家

有关普查完成之后，再根据实际统计情况另行研究制定。

《中小企业标准暂行规定》在借鉴国外经验的同时，结合我国自身的实际情

况，对以往中小企业的界定标准做了以下突破：以货币形式对企业的资产进行整合，

突破了只考虑固定生产资料等实物形态，不能真J下反映企业真实能力的局限；突破

中小企业只是工业行业的限制，重点把流通领域、服务行业纳入了其中；突破了按

所有制性质划分中小企业的限制，把非公有制经济包括在内。

《中小企业标准暂行规定》适用于在中华人民共和国境内依法设立的各类所

有制和各种组织形式的企业，体现了不同所有制形态的中小企业享有同等的待遇，

必将给中小企业的发展带来新的契机。

1．2融资的概念界定

1，2．1融资的含义

关于融资的定义很多。融资不仅有大量的理沦内容，更有生动丰富的实践含

义。中小企业融资与其晚是个理论问题，小如说是个实践问题。鉴于此，用通常
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的方法束定义融资，并以此为基础，探讨中小企业的融资过程中的一些现实|．uJ题，

为我国中小企业融资提供台理建议更具实践意义。

一般而言，所谓融资，是资会融通的简称，它包括资会的融入和融出两个方面。

即它是“资会双向互动过程”。在一个融资过程中，资会供给者融出资会，而资会

需求者则融入资龠。从狭义讲，融资主要是指资令的融入，即具体经济单位从自

身经济活动现状及资会运用情况卜H发，根掘未来发展需要，经过科学的预测和决

策，通过一定的渠道，采用一定的方式，利用内部积累或向外部资会供给者筹集

资会，以保证经济活动对资会的需要。相应地，企业融资就是作为资会需求者的

企业通过一定方式，向资会供给者筹集、融入资会用于投资或乍产绎营的活动。

中小企业融资(Medium and Small—scaleEnterpriseFinancing)是以中小企业为资

会融入者(fllJ中小企业是资会融入丰体)的融资活动，它足指中小企业从自身生产经

营现状及资会运用情况出发，根据企业未来经营与发展策略的要求，通过一定的

渠道和方式，利用内部积累或向企业的投资者及债权人，筹集生产经营所需资会

的一种经济活动。企业融资过程也是一种资源配胃过程。

1．1．2中小企业融资的特点

中小企业特别是各种类型的非公有制中小企业大多都是低|'J槛进入市场，经营

规模不大，面向市场经营的灵活性很高，自有资会较少，负债率较高，技术水平

较落后，管理粗放，经营稳定性较差，抵御风险能力较弱，资信水平小高，缺乏

抵押担保，无力承受过高的融资成本等，这些特点决定了中小企业具有不同于大

型企业融资的特点。

r1)融资数额少、频率高

中小企业依靠当地资源优势，低门槛进入市场，经营规模较小，而向市场组

织生产，经营方式灵活多样，涉及而广，以规模和数量的多样化和小批量著称。

因此，资会的需求一次性小、频率高，相应的对融资的要求小、而广、借期短、

具有很强的时效性，发生借贷频率频繁。

(2)自有资会少、抵押担保难

中小企业R有资会少，起步阶段大多数是租赁场所生产经营，绐营风险较大，

缺少足够的小动产作为信贷抵押，也难以找到有实力的大企qp作于}{保人，多数／{：
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符合银行贷款条件。尤其是高新技术的中小企业，净资产偏低，人力资源偏高，

在贷款时，往往少有抵押资产。

(3)融资方式单一、以借贷融资为主

中小企业规模介于大型企业与自然人之间，股票和债券融资不具备条件，借贷

融资是主要融资的形式。掘统计，我旧中小企业股票融资仅占其国内融资总量的

l％左右，民营企业直接上市数量小到上市公司总数的6％，经国家认定的高新技术

企业上市数量只占其总量的1％左右，融资总量中主要依靠商业银行贷款和民问借

贷的融资方式占到了50％以上。

(4)缺少直接融资途径

我国正在经历由计划经济到市场经济的转变，市场机制讲究的是效益和利益最

大化，资会作为生产要素之一，流向符合这一要求，在没有其他机制的干预下，

规模较小的中小企业在资会市场上足难以与大企业竞争的。同时，我国的中小企

业资产普遍较少，负债能力有限，易受经营环境的影响，企业经营变数大，风险

大，难以吸引投资者的注意。另外，我困的证券市场主要是为国企和大型企业服

务，进入证券市场的门槛很高，中小企业无论在规模和融资成本都难以承受。

(5)融资成本高、企业负担重

尽管有许多不利因素的制约，中小企业融资主渠道还是金融机构贷款，但是贷

款成本普遍过高。以企业贷款100力～1000万元半年大约要支付各项硬性支出共5

力．～50万元，支付费用与贷款额度比例为5t}扣6％。如此估算，企业净资产收益率

必须达到9％以上贷款爿‘有意义。而贷款抵押财产评估登记的时效大多为一年，一

年后无论贷款到期偿还后还是展期，都要重新进行评估和登记。过高的融资成本，

致使许多中小企业负担沉重。

(6)信息不对称、加剧了融资难度

在融资过程中，要求信贷双方必须信息对称。企业一般可以通过公丌信息，

随时了解和掌握银行的信贷政策、信贷制度、信贷监管等信息，而银行却不可能

拥有和掌握每个贷款企业的全部信息，形成了信贷关系中的信息不对称。同时，

即使在贷款的信息充足条件F，贷款发放以后，“道德风险”的出现，又会使银行

处于信息的劣势。另外，中小企业纤营机制比较灵活，多头丌户现象比较普遍，

则财务管理制度不健全，财务报告的随机性大、真实性差、透I刿度不高，银行要
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掌握包罗力象的中小企业的市场信息／J不从心。事实上，大量存在的部分中小企

业的不守信用行为，加剧了这个市场的融资难度。

(7)以民问借贷为主、自我融资逐步发展

我国会融体制改革的滞后，中小企业的融资环境并不宽松，对处于创业期的中

小企业束说，产品刚刚定型，市场蓟景不明朗，盈利能力不足，无法从国有商业

银行获得急需的资会支持，只能走民间借贷通路。为了获得融资解决燃眉之急，

企业不得不出高价来吸引民间资会，这种民州借贷行为在很大意义上是住地下状

念下完成的，企业要支付比fF规借贷利率高得多的利息。但是，这种民问借贷双

方彼此了解程度较深，易于被双方接受，特则是在V期阶段所发生的借贷行为半

径非常小，信息不完全对称对双方的约束肝不大，由此而生成的借贷JxL险被人大

降低。

1．2．3中小企业融资的方式

融资方式是指资会余缺调剂的具体形式、途径和渠道：也就是资会由资会盈余

部门向资会亏损部门转化的形式、途径和渠道。融资方式可以按不同标准进行划

分，从而形成不同类型的融资方式，不同的划分标准相互之问并不矛盾、排斥，

有的还可以交叉与重叠。

(1)内源融资和外源融资

融资方式按照储蓄与投资的联系方式可以分为内源融资和外源融资。

这种划分是由美国经济学家格81J(Gurley)于tl肖((Edward S，Shaw)提出的。按照格

利和肖的观点，内源融资是投资者利用自我储蓄进行投资，外源融资是投资者利

用他人储蓄作为投资资会。从企业角度分析，内源融资束自企业生产经营活动所

创造的利润扣除股利后的剩余部分，以及生产经营活动中提取的折旧。由于折旧

主要用于重詈损耗的固定资产的价值，因此，企业内源融资的主要来源就是留存

收益。外源融资是企业以一定方式向其他经济主体筹集资会，外源融资是建立在

信用基础上的。内源融资和外源融资相比，各有特点。从融资成本束}兑，内源融

资以仓业留存收益为资会来源，不需实际对外支付利息或者股息，不发生融资费

用：外源融资以银行贷款、发行股票、债券等为资会来源，是占用具他绎济主体的

资会使用权，需要为占用他人资会使用权付出代价，有实际的对外利息或股息支
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付，会发生融资费用。从对企业的影响束说，留存收益与普通股鄙属于企业的股

权资本，以留存收益融资可以避免所有权与控制权稀释、不对称信息所产生的问

题等；以普通股融资则町能带来所有权与控制权问题、不对称信息所产生的问题等。

从内部融资与外部融资的相关关系束说，内源融资是企业生存、发展的基础，企

业没有一定的自我积累能力，单纯依靠外源融资难以健康发展，【乜难以获得外部

资会，内源融资是外源融资的基本保证；同时，外源融资是内源融资的蓖要补充，

企业如果仅有内源融资，满足不了企、lk追加投资，扩大生产规模，提高竞争能力

的需要，企业要，士I存、发展、壮大须以内源融资为基础，充分利用外源融资。

(2)直接融资和间接融资

按照融资过程有无会融中介，融资方式可以划分为直接融资和间接融资。

直接融资和问接融资部属于外源融资。美国经济学家格利最早将外源融资分

为直接融资和|'日J接融资。格利认为在现代资会融通关系中，资会的转移和承诺与

有价证券密切相关，如果融资关系中的资会亏损部门和资会盈余部门就是有价证

券的发行者和持有者，便称为“直接融资”。即资会亏损部门(最终的资会贷方)发

售“本源证券”筹措资金。这罩的“本源证券”也称“仞级证券”，特指股票、股

权证、企业债券和商业票据等。如果会融中介机构另以自己的名义发行一种“辅

助证券”，如存单、银行汇票、支票等，用以换取资金盈余部门的资会并以之换取

资金亏损部门“本源证券”，便称为“『日J接融资”。国内学者更多地将直接融资定

义为“不经过任何会融中介，而由资会短缺部门，发行有价证券进行融资”，I'日J接

融资则是与直接融资相对应，是“通过会融机构为媒介进行的融资活动”。

直接融资的优点体现在以下几个方面：第一、资会供求双方直接联系，可以根

掘各自融资的条件，实现资会的融通；第二、由于资会供求双方直接形成债权、债

务关系，或所有权关系，有利于加强对用资企业的监督，促使用资本改善经营，

提高资会使用效率：第三、通过发行长期债券和发行股票，有利于筹集具有稳定性

的、可以长期使用的投资资会。罗纳德·I．麦会农就指出：“直接融资会扩大一个企

业内部融资的投资流量，它的投资现在会超过自身的储蓄”，“随着持有货币的实

际收益的增加，直接融资效率将会提高。”直接融资也有局限性，主要有：第一，

由于缺乏中介的缓冲，直接融资风险较·岛；第二，直接融资双方往：资会数量、期限，

利率等方面受到较多限制。

9
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问接融资的优点在于：第一，JxL险分散。由于会融机构的资产、负债足多样的，

融资风险便可由多样化的资产和负债结构分散负担，从两安全性较高。第二，融

资弹性较大。融资时可以与银行就贷款额度、期限、利率等进行协商。|’日J接融资

的局限性在于，由于资会供求双方之I'nJ加入了会融机构为中介，隔断了资会供求

双方的直接联系，一定程度上减少了投资者对用资人经营状况的关注，减轻了筹

资者在资会使用方血i的『玉力和约束。

(3)股权融资和债权融资

按照融资过程中与企业形成的不同关系，可以将融资方式划分为股权融资、

债权融资。

股权融资，是股份制企业通过发行股票筹集资金，出资购买股票并持有股票

者就成为企业的股东，对企业拥有一定的所有权。债权融资，是通过发行债券，

或借款方式筹集资会。

股权融资的特点：①它是企业的初始产权，也是投资者对企业进行拧制和取得

利涧分配的基础。②股权融资是决定一个企业向外举债的基础，具有“财务的杠

卡T性”。③股权融资形成的所有权资会的分卸特点决定一个企业拧制权、监督权和

剩余索取权的分配结构，反映一种产权关系。

债权融资的特点：①债权融资获得只是资会的使用权而不是所有权，负债资会

的使用是有代价的，企业必须支付相关的资会使用费，并且债务到期时归还本会。

②债权融资能够提高企业的所有权资金的资会回报率，具有财务杠打作用。

(4)商业信用融资、银行信用融资、国家信用融资、证券信用融资、租赁信用

融资、国际信用融资

按照融资过程中形成的不同信用关系，可以将融资方式划分为商业信用融资、

银行信用融资、国家信用融资、证券信用融资、租赁信用融资、国际信用融资。

商业信用融资是企业之问相互提供的，和商品交易直接相联系的融资。这类融资

主要提供与商品交易有关的货币，以实现资会融通。银行信用融资是指银行和其

他会融机构以货币形式向借款人提供贷款的融资，是以银行作为中介会融机构所

进行的资令融通形式。国家信用融资足以国家(中央和地方政府)为土体，按照信用

原则筹集和运用财政资会的资命融通活动。证券信_E}】融资是仓qP通过发行股票、

债券等有价证券筹集资会的融资活动。租赁信用融资足企业作为承租人存租赁期

O
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内租赁设备，通过融物达到融资目的的融资行为。国际信用融资是指各困的令融

机构、公司(企业)或政府部门之11日J相互提供信用而进行的融资。
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第2章当前我国中小企业的融资现状

国务院发展研究中心发展战略和区域经济研究部2001年所作的“中小企业发

展状况与而临的问题问卷调查”，以比较精确的量化形式对我国中小企业在发展中

面褊的问题进行了分析。在“目前不利于企业发展最主要的问题”一问中，有66．

9％的企业将“资会不足”列为第一位的问题。即便存经济比较发达的北京、上海、

广东等地，中小企业所面临的融资网难也比较突出。该课题组在北京进行的调查

显示，在1424家被调查的企业中，有613家把“资会不足”列为第一位的问题。

占总数的43％，大大超过了将“市场需求不足”列为第一位的食业(占19．6％)。

2003年，根据幽家发展和改革委员会对中小企业发展较好、信用扫保机构较

多的省份的调查。中小企业因无法落实担保而彼拒贷的比例为23．8％，再加上32．

3％因不能落实抵押而被拒贷的，拒贷率达到56．1％。据有关部门统计，在国有四

大商业银行中，中国银行是对中小企业贷款余额最高的～家，但贷款户数只占注

册总户数的4％，这说明了以余融机构贷款为主要融资渠道的中小企业，普遍存在

着融资难的问题。

2．1直接融资渠道狭窄

我国对股票、债券等直接融资渠道制定了严格的准入条件，中小企业因净资产

规模、信用等级、融资额度不达标，资产评估、信息披露费用昂贵等原因难以涉

足其中。虽然香港的一板市场提供了新的融资渠道，2004年6月25只，我国的中

小企业板在深交所也已正式启动，截止2006年3月底，获准发行上市的仅有50
虎

家⋯。掘统计，在全国所有的上市公司中，非国有中小企业所占比例目}j{『还不到3％。

通过有价证券融资在企业外部融资来源中仅占10％左右。而在美国，中小企业通

过发行股票、债券等融资方式的融资占企业外部融资的比重高达50％以上，在同

本也占30％左右。

2．2自有资金缺乏

中小企业一般自有资本和自有积累比较少，一般情况不足30％。企业内源融

冈

⋯数据米源丁h!垃：丛n鱼：曲inana鲴49：￡Q塑
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资匮乏，扩大再生产和简单再生产所需资会主要都依靠外源融资，特别是负债融

资。这不仅使企业融资成本过高，债务负扣过重，而且使企业自我积累的融资机

制难以形成，企业抵御风险的能力极为乏弱。

2．3银行贷款难上加难

中小企业的贷款，目酌主要依赖于国有商业银行，因为现有的民间小银行提供

的贷款无论从数额上，还是从期限上，都难以满足中小企业的要求。然而，从其

性质来讲，国有商业银行是幽家的大趔会融机构，主要服务于固有大型企业。首

先，他们希望能够包揽数量大的qp务，因而对小额贷款不屑一顾。其次，银行经

营的原则之一是尽量减少呆账、坏账，而中小介、世市场风险大，企业倒闭率高，

财务制度不健全，资信状况堪忧，缺乏足额的财产抵押，又无人担保，银行考虑

到安全性因素对中小企业惜贷、惧贷。

表2-1银行对企业申请贷款的拒绝情况(按企业规模和年限分类)⋯

＼璜目 申请教 申请次 拒绝次敷 拒绝敷重 拒绝的次 拒绝次皴的圪努凳＼ 量(个) 数(次) (次) 的比率(焉) 簸(次) 铡(t)

按企北艘模分类

<51人 736 1537 478 “。蛞 1213 78．92

5l—loo人 3∞ 648 203 弱．39 375 57．87

101喇人 159 507 65 40．88 224 44。18

>500人 46 152 12 筠．09 37 21．34

台计(按厢规模) 130l 猢 7鹞 赫．26 1849 6S。01

接企业的年赞

<2年 72 127 55 76．∞ 92 72．44

2_■年 296 8妫 182 61．49 3孵 49．07

}_5年 352 1239 163 46．3l 582 稻．97

和_8年 263 963 131 49．81 441 45．79

>8雄 237 729 92 38．82 255 3{．弛

台计(按照年龄) 1220 3髓3 623 51．07 1755 t5．秘

从上表中可以看出银行对中小企业借贷的情况，企业规模越小、成立的时间越

@杨忠j|}『中小企业融资北尿民毛，J矬敬⋯版fI．2002，16



第2搴、'前我囤中小企_p的融资现状

短，从银行获得贷款的可能住就越小，被银行拒绝的次数也越多．掘中国人民银行

的调查显示，目的我国中小企业普遍资令紧张，其中八成以上流动资会不能满足

需求，超过六成的企业没有中长期贷款。掘统计乡镇中小企业每年获得的贷款量

仅占银行贷款总量的10％，全部中小企业的贷款量仅占银行贷款总量的7％～8％，

这与中小企业在国民经济中占掘半壁江LU的地位极不相称。对上海的一份调查显

示，在抽样的2700户中小企业中，有23％的企qP已纾停产或准备停产，其中有47％

的企业是因为资会短缺。另掘调查，74．8％的企业依靠其他融资和自有资会进行固

定资产投资，难以取得会融机构贷款。中小企业流动资会也主要束源于自有资会，

能够通过会融机构贷款解决所所i晶流动资会的仅占5．6％。

2．4结构性矛盾突出

从不同企业规模的融资便利程度看，存在着一部分中型企业融资问题基本缓解

与绝大多数中小企业融资依然十分困难的矛盾。从信贷资会供给的期限结构看，

存在着短期资会供给相对充裕与中长期投资性资会供给严重不足的矛盾。从内外

源融资结构关系看，存在着对内源融资过度依赖和外源融资相对不足的矛盾。从

融资方式看，存在着对债务性融资过度依赖与权益性融资市场开发相对不足的矛

盾。

2．5担保体系存在缺陷

2．5．1结构上的制度性缺损

在担保金额的份额上，政府担保的份额过高，民问资本型担保(包括互助担保

和商业担保)的比重严重不足。而且很多中小企业没有对口的上级政府部门。

2．5．2经营上的制度性缺损

一是缺乏资会补偿机制，尤其是处于主导地位的政府担保机构，其资会主要

柬源于各级地方政府的财政资会和资产划入，不仅会额少，而且缺少追加资本；一

是缺乏风险分散机制，很多机构把高担保费作为资会补偿和舰避风险的主要手段；

三是很多通过政策性出资建立的政府担保机构没有实行企业化运作和市场化经

营，行政干预依然突出：四是担保下』续繁杂，担保a6种少且期限何。

4
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2．5．3功能上的制度性缺损

于只保体系的结构性制度缺损和经营性制度缺损都会转化为功能件缺损。结构性

制度缺损带柬的功能性制度缺损集中体现在宏观层面，即政府财政负担加重，政

府风险放大，市场管理风险的功能弱化。经营性制度缺损带柬的功能性制度缺损

主要体现在微观层面，现存的经营性制度缺损限制了担保贷款的市场需求，加剧

了贷款担保的道德风险和逆向选择，从而影响了中小企业信用担保体系的绩效和

可持续发展。

2．6民间借贷资金成本高

民问借贷虽然可以在一定程度上满足企业临时中聿资令需求，但此类资令利率往

往大大高于银行利率。掘温州市人民银行、温州银监分局监测统计显示，民间借

贷利率上涨惊人，2004年7月最高冲至2‰，平均利率也超过1．2％0，达到去年同

期的1．5倍，成本较高，并且到期偿付本息时，刚性较强，财务风险很大，临时

解燃眉之急还可以，但毕竟不是合法的融资渠道，不能作为长久之计。



第3章我围中小企业融资难的成『工1分析

第3章我国中小企业融资难的成因分析

关于中小企业融资困难的原因，理论界进行了许多研究，如：中小企业自身规

模小、经营机制落后，现有会融体系中银行管理体制不合理，政府政策支持力度

不够，中小企业融资担保机构不健全，当前资本市场对中小企业的排斥等各种原

因。综合起束本文认为导致中小企业融资难的原因主要有中小企业自身的原因和

外部的原因两个方面，以下就从这两方面束具体分析：

3．1中小企业内部自身的原因

3．1．1中小型企业产权不明晰

产权笼统地说是人们使用资源的一组权利，从法律的观点看，一组完备的产权

通常包括：①使用权。在法律允许的范围内自由使用资源的权利；②收益权。在

不损害他人利益的条件下可以享有从占有的资源中获得的各种收益；③排他权。

可以享有对资源的占有而排斥其他人对资源的使用和占用；④让渡权。可以将占

有权出售或转让给别人。清晰的产权是企业进行现代化经营的基础，清晰的产权

有利于资源的优化配置，减少交易成本，使经济交易过稃顺利进行下去。中小企

业的产权不明晰，使企业无法将自有的产权、资产作为抵押。这样，即使是发展

前景再好的企业，也无法从银行获得贷款支持。另外，由于模糊产权的存在，使

银行对企业的贷款面临着潜在的风险。因为当出现贷款纠纷时，银行不能找到真

J下的“主人”，或是经常遇到扯皮的现象。随着会有潜在成本的增加，本着多一事

不如少一事的念度，银行对中小型企业的“惜贷”情况也似乎在情理之中。

3．1．2中小企业财务信用度低

多数的中小企业缺乏健全的财务制度，财务透明度不够，提供不了或不愿提

供必要的财务报表和真实情况。另外，中小企业以利涧最大化为其生产经营的唯

一目的。在利益的驱使下，许多中小企业利用虚假的财务数据夸大经营成果，对

不同的报表使用人报送不同的会计报表，中小企业内部财务资料不全，数掘不真

实的现象普遍存存。财务信息小真实、不完整，不仅增大了银行对企业信息的甄

别成本，增加了令融机构的贷款风险，而且损害了中小企业的形象，造成银行对

6



探析我国中小企业融资凼境及解决对策

企业的不信任，导致中小企业间接融资困难。同时，财务诚信严重不足还制约中

小企业的直接融资。目前，中小企业难以采用发行企业债券或股票的方式束获取

资会，一个重要的原因就是中小企业无法提供真实满意的财务报告。财务信用不

足、经营短期化、风险较大，使得中小企业无法获取风险投资的支持。

3，1．3中小企业淘汰率高、违约率高

中小企业的淘汰率高。掘有关部f J估计，我因有近30％的中小企业在2年内

消失，60％的中小企业在4—5年内消失，我幽中小企业的平均寿命仅为2年零7个

月。淘汰率高的原因是多方面的。相当部分的中小企业存在着设备陈旧、经营管

理半R放、技术落后、产品生命周期短等问题，因此造成了经济效益不佳，盈利率

低，甚至亏损、倒闭。经济实力是信用能力的基础，经济实力越著，信用能力也

就越小，中小企业较高的淘汰率减少了企业内部的留存收益，直接导敛中小企业

内源融资不足，中小企业的违约率高。由于市场竞争的激烈性，一些中小企业出现

资不抵债后，企业主一走了之或借改制逃废银行债务的现象屡禁不止。以山东省

为例，截止到2006年6月份，山东省全省中小企业贷款平均不良率为31．72％；

烟台市中小企业贷款平均不良率为21．25％，远高于烟台市银行的不良贷款率。

(2005年，烟台市金融机构不良贷款率为9％。)。安全性、稳健性、赢利性是银

行发放贷款的基本原则，中小企业如此高的违约率、倒闭率增加了融资信用风险，

严重破坏了银行与企业之间的关系，加大了中小企业的间接融资难度。

3．1．4中小企业抵押能力不强

抵押和担保是会融机构在对信息不透明的中小企业提供贷款时为保护切身利

益而采取的重要措施。从理论上说，土地、房屋、机器设备、存货、应收账款等

多种资产都可作为贷款的抵押品，但在我国，由于资产交易市场不够发达，大多

数抵押品缺乏流动性，而银行又缺乏对机器设备、存货、应收账款的鉴别和评估

能力，所以银行偏好于土地、房产的抵押。而大多数中小企业成立时问短，规模

较小，自有资本偏少，固定资产比例较低，可供抵押的资产少。银行在商业化经

营和资产负债管理制度的约束下，对中小企业申请贷款的条什则十分严格，相当

一部分中小企业在经营发展过}7中都不同程度地存在着机器设各、房屋等同定资

产产权不明晰的障碍，无法用f1贷款抵押。同时，由于目蓟抵押财产变现难，以
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及存在多头抵押等风险因素，银行一般不愿意接受财产抵押。而经营较好，可信

度较高的企业为了避免资产风险，又大多不愿意给中小企业提供贷款担保。因此，

中小企业通常不能按照银行规定提供担保或其他抵押资产。这样，中小企业就难

以获得银行的信贷支持。

另一方面，抵押、担保手续复杂，收费过高，中小岔世要获得银行贷款，就

必须拿出具有法律效用的抵押物凭证，而这些凭hF要经历房产、土地、工商、保

险等部fJ的批准，手续繁杂，抑制了客户的贷款需求，例如用房产作为贷款抵押

品，先要剑房产、土地等部f J登记，再到傈险公司投保，然后到银行办理贷款手

续。抵押、扫保费用过高，也使一些中小17=业望而却步，目前办理一笔贷款抵押

的综合收费大体在贷款的O．5％一1％左右，扭保公司平均担保费率也在贷款的1

％一2％左右。这些因素也限制了中小企业从银{j获得贷款。

3．2中小企业外部环境的影响

3 2．1政策不完善

从政策层面上来看，尚未形成完整的扶持中小企、止政策发展的政策体系。我

国会融体制始终保持着国有经济导向，国有银行在信贷决策上偏离商业原则，将

贷款过多地的投向国有企业。现行的融资体制主要是为了适应国有企业外源融资

需要而建立的，改革过程中的会融资源的配詈结构都被锁定在国有银行与国有企

业的链条上。对中小企业而言，这种在政策支配下成长起来的会融机构难以提供

与其匹配的会融服务。

3，2．2信息不对称

信息不对称问题是中小企业融资难的主要原因之一。我国中小企业大多不拥

有经过审计合格的财务报表提供给银行，用使其判断企业是否值得提供信贷。即

使有的中小企业拥有会计师事务所提供的审计意见，通常由于商业银行怀疑会计

师事务所的可靠性，大多数银行还需要对申请企业的财务报表进行重新审查。在

一个信息中介机构的可信度难以完全依靠的情况下，银行只有加大人力投入以便

提高信息的收集和分析，甭则银行贷款的违约率有n，能将相’当地高。由于信息的

不透明，银jJ无法判断足订值得提供佶贷。信息的／fi对称的另 个原陶足银行和
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企业之间没有建立起长期的合作关系。银行分析民营企业的信息通常采用的方法

是分析企业长期的贷款帐户的资会往水情况。长期以束由于多种原因，我国的银

行和民营企业没有建立长期的关系，这也使得银行和民营企业问的信息不对称问

题更加严重。

从商业银行经营管理情况来看，其稳健性原则与中小民营企业的高风险特点存

在着矛盾。尽管中央银行的信贷政策鼓励商业银行增加对中小企业的贷款，但出

于安全考虑，各银行往往集中力量抓大客户，而不愿向中小企业放贷。随着国有

商业银行管理体制改革的深化和内部经营机制的转换，降低资会风险成为银行目

的经营活动的主要导向，商业银行普遍推行了“信贷终身负责制”，银行放贷的还

账损失与信贷个人责任挂钩，使信贷员感到压力沉重，不敢轻易贷款。

3．2．3国家对中小企业融资的支持不够

我固的中小企业绝大部分是私营企业，由于各种原因，我固政府和金融机构一

直存在着对私营经济支持得不够。特别是在近几年“抓大放小”的过程中，国家

对固有大中型企业和企业集逐步制定和实施了不少扶持政策，使其融资问题已经

在不同程度上得到了解决。但在支持中小企业发展方而却尚未形成足够的重视，

除城市商业银行明确规定为中小企业服务外，其他国有银行在扶持中小企业方而

都没有硬性的规定。尽管2003年丌始实行的《中小企业促进法》可能加大会融机

构对中小企业的信贷支持，但没有切实、具体的政策，更多的只是对会融机构的

鼓励措施，没有将支持中小企业发展落到实处。以某地区会融统计资料为例，

2001—2004年四年该地区贷款的增幅分别为10％，8％，10％，5％，四年下降了5个百

分点，与1994年贷款增幅43％相比，更是下降了38个百分点。据报道，某基层

国有商业银行2004年对中小企业新增贷款只有3笔，共3．5万元。更有一些基层

银行全年未发生一笔贷款，完全成了上级银行吸收存款的储蓄机构。另外，针对

目前四大国有银行对中小企业贷款的现状，政府应制定配套的专门为中小企业提

供会融服务的优惠政策。譬如，政府设有针对国有企业贷款的呆账冲抵会，在私

营中小企业中则无“类似”保证。不仅如此，现行令融体系还对中小会融机构(主

要是指股份制商业银行、城市商业银行、地市级城市信用社、农村信用社等会融

机构)和民间会融活动作了过分严格的拧制，导致中小仓业融资渠道狭窄。
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3．2 4我国的风险投资体制不完善

风险投资是一种新兴的投融资形式，具有高投入、离风险、高收益的特点，

其投资的主要对象是中小型高科技企业，与国外发达国家的风险投资相比，我国

的风险投资无论是在规模、发展速度、还是质量、效果}。部存在相当大的差距。

对我国l|1小企业束浼，获取风险投资的支持是一条简便、可行的融资渠道。但出

于我国风险投资体制的不完善，风险投资在我国陷入了 个尴尬的境地：风险投资

想投但小敢投，中小企业想要但要不到。

(1)投资主体问题

近年柬，我国各地的风险投资公司呈快速发展之势、风险投资的资会也不断

扩大，但我国风险投资主体的问题仍然没有解决好，政府成为了风险投资的主体，

带束了一。系列派生问题，主要是：风险投资总额／fi高，投资能力有限：政府资会比例

过高，民间资本不足，政府的投资没有引出更多的社会资会。目前尚没有充分利

用个人、企业、会融或{E会融机构等具有的投资潜力来构筑一个有效的风险投资

网络，希：发达的市场经济国家中，养老基令、保险基令等机构投资者成为风险投

资资会最重要的柬源，而我国对养老基会、保险基会从事风险投资仍存在许多的

法律障碍。政府成为风险投资主体是我国风险投资事业发展存在的一个误区，一

方面，政府的资会无法满足风险投资的发展需要，另一方面政府成为风险投资主

体会使我国的风险投资中政府干预行为严重，不利于风险投资事业的市场化发展。

同时，政府作为风险投资的主体，中小型企业又会受到制度偏见，同国有商业银

行不愿承担额外风险向中小企业贷款一样，国有的风险资本也很难流向民营的科

技项目中去。

(2)风险投资的运作问题

我困目前在风险投资运作过程中也存在着问题，概括起来主要表现在二个方

面：第一是JxL险投资公司的管理水平不高。主要表现在风险投资规范小，随意性大。

风险投资公司在确定投资对象时，缺乏系统、细致的挑选和评估，在确定投资对

象以后，一般只进行股权投资，在参与被投资企业的经营管理方面十分的欠缺，

有的甚至不参与被投资企业的经营管理，而仪仅以发放贷款的形式进行投资。另

外，对于初创期项目投资较小，大多数资会投资了：已发展到一定阶段的项11，风

险投资公司缺乏风险投资意识，谈不上，”格意义上的JxL阶投资。第二是缺乏具有
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发展酌景的投资项目，1998年底至今，我国已有各种背景的风险投资公司上百家

准备向北京中关村投资，但真正能找到具有发展前景项目的只有约1％。另外，我

中小型企业涉及的领域传统产业居多，这些企业在管理和运作上也很不规范，许

多是家族式、家长式的管理，有的企业主甚至认为投资者只能扮演旁观者的角色，

不愿意别人介入企业的管理，因而，真正能够吸引到风险投资支持的企业很少。

(3))xL险投资的退出渠道不畅

一。般来说，风险投资主要选择上市作为出口。但是，目前我凼证券市场尚不具

备这种退出条件，主板市场对上市公司的资格作了许多严格的规定，往往不适合

高新技术的风险企业的上市。我固目前不存在专门适用于中小高新技术企业的“二

板rH场”，而对这些企业到关困纳斯达克市场、香港“二板市场”上市也存在不少

操作上的网难。除上市这个“出口”以外，“股权转让”也是风险投资的出13之一，

但我国现在产权交易市场还不完善，中小高新技术企业的股权转让难以在现存的

产权交易市场顺利实现，导致创业资本退出存在较大的闲难。所以，现在作风险

投资的公司都做的很难。一些风险投资公司往往把风险资会做到证券市场的短期

炒作上，要么去“摇签”，申购新股，要么就是去“二板市场”炒作。
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第4章中小企业融资的国际比较

纵观各旧政府支持中小企业生存和发展的政策体系，可以发现尽管各国对中

小企业的扶持是全方位、多层次、分阶段、系统性的，但最摹本的立足点都在于

缓解中小企业融资缺口，会融支持政策(政策性金融体系)无疑是最核心也最见成效

的内容，其中不乏成功的经验。目前发达固家的企qp融资方式体系主要分为两派：

一是以英国和美因为代表的证券融资为主的融资方式，订券融资占55％以上：另

冈

一种是R本和德国为代表的银行融资为主的融资方式，银行融资占80％以上。⋯这

两种体系有其各自的优点和缺点。因此，本章将丰要选11)(荚田干l|卜1本作为这两种

方式的代表进行研究，总结一些成功的模式和方法，为构建我国中小企业融资政

策体系提供纶验。

4．1美国企业融资方式研究

4．1．1美国企业融资方式演变历程

美国企业的融资方式演变可分为两个阶段：

(1)1929年经济危机以前美国企业的融资方式

公司作为企业组织形式出现在美国建国初期，为了将零散的资会集中起来，

美国将设立公司的特权授予了国家优先发展的贸易部门和银行部门。这一时期美

国的融资方式主要分两种：一是获得特权的企业以股权方式来融资；二是没有特权

的企业与银行联系密切，通过银行贷款来获得融资。这一时期可分为两个阶段：

十九世纪二十年代，为了促进产业部门的进一步发展，联邦政府和各州政府

纷纷取消了设立银行的限制，许多大企业成立了自己的银行，然后利用银行为自

己的企业提供资金，银行贷款成了这一时期美国企业的主要融资方式。

第二次产业革命后，美国出现了许多规模大的企业，由于银行规模较小，单

个银行无法满足大型企业的巨额资会需求，所以大企业必须向多家银行借款／j‘能

满足资会的需求。这一时期的融资方式是小型企业通过银行贷款，而犬企业则主

要是通过向银行等会融机构发行债券，由这些银行组成辛迪加来负责承销企业的

@邢人才：《中外资本市场比牟父研究》，尔北财纾人宁⋯版社，2003年
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债券束筹集资令。银行部门的资会足这一时期企业外部资金的主要束源，fH是企

业的成长仍然主要是通过内部的积累，银行的资金对企业的作用并不明显。

十九世纪八十年代，美国出现了大规模生产和分销，美国的银行越束越不能

满足产业成长的资金需求，商业票据市场应时而生，投资银行辛迪加也丌始出现。

商业票据市场是能满足大公一J的短期资会需求，投资银行辛迪加则为企、止提供的

长期资会。由于美国企业主要是通过银行贷款和企业债券进行融资，企业的负债

率很高导致了破产频发，为此1898年的破产法允许企qk发行比普通股票具有优先

偿付权的权益让券，并规定企业在重组融资过程中必须进行资产评估。这使得发

行优先股和委托投票权成为十九世纪未二十世纪初美国企业融资的重要于段。

(2)1929年经济危机后美国企业的融资方式

经济危机爆发后，美圉股市崩溃，政府认为是由于商业银行和投资银行过度

地参与企业的经营决策导致了银行体系的脆弱和股市的崩溃，因此在1933年的银

行法和证券法中严格限定了商业银行和投资银行的业务范围，将两者的业务分离

开来，这减小了投资银行和商业银行对企业的影响。商业银行由于被禁止以企业

发行的证券作为资产，对企业的资金供给大为减少。而由于投资银行与商业银行

的资会联系被割断，投资银行只能依靠自身的能力来承销证券，从而使投资银行

对企业融资的影响也变小了。对企业束说，由于投资银行和商业银行与企业的关

系不再密切，其外部融资的成本也相应增加了。因此，在危机后N-战|；i『这一时

期，美国企业的资会来源主要是通过内源融资，这一时期没有股票的发行，债权

融资的净额为负，企业留存收益占资会来源的比重超过了100％。在二十世纪三四

十年代，美国企业的外源融资中直接融资主要采取私募的方式。相对于公募而言，

采取私募的方式可以使资会供需双方保持直接联系，企业经营信息可以准确迅速

地传递，经理层的行为也可以有效地得到资会供应方的监控。

二十世纪四血十年代，商业银行被严格限制持有企业的债券和股票，银行贷

款融资增多。银行贷款和私募成为这一时期企业外部融资所主要依赖的方式。

从二十世纪五十年代丌始，通过发行股票和债券进行融资逐步增多，私募发行

的比重逐步下降。20世纪80午代以前，美幽企业的融资一直以内部融资为主，但

在企业获得的外部融资中，证券占很大比例。并且，企业融资遵循融资优序理论，

即企_p先内部积累，次负债，最后足新股发行，如表4—1和4-2所示：
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表4．2美幽企业(1979．1995)⑥

@资}l水源JrR塔格特，《戈固企业触资的刷期模式》，1985年版

商
州，扳连the Federal Reserve System，Flow of Funds((企业融资力』℃绝纷嗣I讥r埘》，中|王i咐政鲐济m敝fI．2002

年。
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股票和债券融资在八十年代和九十年代得到了迅猛发展。与经济危机的公斤

市场融资也很活跃所不同的是，这一时期公丌市场融资中养老基会等机构投资者

兴起。与很多个人投资者的短期投资行为不同的是，机构投资者持有股票的期限

较长，是企业的战略投资者。美国公司股票持有者结构如表4．3：

吊

表4—3美国上市公司股票持有者结构(1989．1996)⋯

1 9 9 l 9 9 1 9 9 1 9 9 1 9 9 1 9 9 1 9 9 1 9 9

8 O 1 2 3 4 5 6

股票市 3825．9 3524．8 4897．9 456．8 6280．0 6263．3 8389．9 10090．0

值

居民 1941．6 1752．9 2675．0 2906．3 3249．6 3100．4 4166．6 4779．8

保险公 190．5 177．8 245．5 272．8 336．4 386．5 491．9 584．9

司

私人养 609．7 592．5 686．7 822．0 925．2 921．6 1150．3 1345．3

老基金

州和地 300．1 293．0 392．4 447．4 533．9 534．9 744．2 948，4

方政府

退休基

金

投资基 267．6 249．4 330．7 425．1 635．0 741．8 1061．7 1501．8

会

其他 516．4 459．2 567．7 583．2 599．9 578．1 775．2 929．8

⑦资}}水源艾田联邦储备委员会理母会，《资命流量账户，1989．1996》1997年
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机构投资者在降低信息成本和控制成本方面具有优势，这使撮通过机构投资

者融资的方式发展较快，但是机构投资者的增多也促进了风险投资的增多，机构

投资者和风险资本家的成长有效地降低了与信息不对称、股东和经营者委托代理

相关的融资成本。另外，从二十世纪六十年代丌始，其他一屿市场因素在降低融

资成本方面也同益重要，这包括：产品市场竞争的加剧，兼并作为’种取得公司控

制权手段的运用，对债务融资依赖的加强，绎理层激励补偿计划的实施等。

4．1．2美国企业证券主导型融资方式形成原因分析

(1)美国有反对会融势力积聚的传统。早在1863年，美园困民银行法案就把商

业银行的业务限制在一个州的范围之内。1929年，美国政府把绎济危机的原因归

咎于商、lp银行的经营投资业务支持过度的股票投机。1933年，荚幽制定了格拉斯

——斯蒂格尔法案，规定商业银行和投资银行业务必须分离，禁止商业银行持有

企业的股票，并禁止银行参与股票买卖。并且美国舰定，银行只能经营短期贷款，

不能经营7年以上的长期贷款。在这种条件下，企业的长期资本不能通过银行中

介间接融资，只能依靠证券市场直接融资。

(2)美国有发达的证券市场。美国没有经过封建社会，从殖民地经济直接进入

资本主义制度，原来的经济基础比较差，因而资本的原始积累主要依赖证券融资。

证券市场随着资本主义商品经济的发展而自发、独立地形成，并逐渐在经济占据

了主导地位，企业能很方便地从股票市场获得资会来发展自己的企业。发展到今

天，关国拥有世界上最大的证券市场，纽约是世界证券市场的中心之一。

4．1．3美国企业融资方式的特点

(1)关国企业融资以证券融资为主。美国融资结构是由美国融资体制和环境所

决定的。关国企业以证券融资为主，这与美国发达的证券市场和荚囤对银行的限

制有关。前文已介绍，此处不再赘述。

(2)在美国企业的融资结构巾，债权融资占很大一部分。[大J为荚困的企业债券

发行手续较为简便，费用和成本较低，不会引起企业控制权的史改。二十世纪八

十年代荚困发生兼并浪潮，一些大企业发行大量垃圾债券进{J．fl打收购，而目标

企业为I{J：『止被兼爿-而大量负债，荚同食业的融资结构发生调整，债权融资比莺加



探析我国中小企业融资困境及解决对策

大。有数掘表明：这一时期，美国企业股权融资的比例不断下降，1970．1989年增加

的股票发行占企业融资的比例为一8，8％，即企业的股票刚收量超过了新发行量。

1980—1989年，股东股本与总资产比率在美国制造业的资产平衡表上由49．6％降至

40．5％，而长期债务与总资产的比率则从34％上升到59％。从总体来看，美国企

蛐外部长期融资约有70％是通过发行债券融资的，而发行新股资本约占资本总额

30％。尽管如此，美国仍是世界上股票发行数额最大的叫家。掘统计，至1980年

为止，荚固股票资本总额为8200亿美元，而同期|二I本为3500亿美元，英国为1200

亿美元，德困、法国分别为700亿美元和500亿美元。

(3)美洲企业股权分散。美因个人股东人数很多，增加很快。1952年649万人，

1975年为2520力+人1982年为3200力-人。如果加上『日J接持股人数(以股票经纪人

的名义卺'庀和持有股票)则达到了13300万人，约占关困总人口的60％美国花旗银

行曾发向过一个名单，在56家大公司里，每家公司的股票持有人都在50000以上，

有27家公司的股东超过10万人。美困投资者人数占总人151的25％左右。 ．

美国企业的股东分为个人股东和法人股东，近些年来，机构投资者越来越多，

目前约占上市企业股本的50％。美国的机构投资者主要是养老基会和投资基会，

1955年机构投资者持股比例为23，7％、1965年为28．9％、1975年为37．9％、1980

年为35．8％，机构持有者的总资产也从1950年的1070亿元上升到1990年的58000

亿美元。到1997年机构投资者持股比例上升到48，8％，机构持有者的总资产上升

到61970亿美元。虽然美国机构投资者增长很快，但他在每个股份公司中的持股

比例却很低，一方面是因为进行资产组合投资分散风险，另一方面美国的有关法

律也限制机构投资者在某一家公司持有较大股份的行为。由于股权分散，美国企

业股东“搭便车”现象严重，股东对企业的控制力很弱。美国经理人员的约束力

量主要来自股票市场，它直接影响着企业和经理人的财富和企业的兼并情况。美

国《长期计划》杂志1995年发表的一份调查显示，美国70％以上的企业经理认为

股票的财富效应是第一位的。20世纪80年代的兼并浪潮引起公众持股型企业丌始

衰落，企业经理丌始持有企业股份，外部股东和债权人也丌始加强对企业的监督。

4．2日本中小企业的金融政策

中小企、lk在H奉纾济中占掘着非常重要的作用，是同本大企业生存的基石。
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概括的晚，法制化是同本中小企业摆脱歧视性信贷的基本保障。同本政府先后颁

知了八个旨在支持中小企业融资的法律；!圭规，在这砦法律法规的促进下，同本逐

步建立了完善的中小企业融资体系，包括：国家法律保护的民间合作信用系统；经营

性中小会融机构；政府专门为中小仓业设伍的政策性融资机构；健全的中小企业信

用担保系统。同本中小企业系统的特色在于：立法是这个体系彤成的自i提条件，同

本政府起主导作用，民1．日J会融机构为主刚家政策为辅，众多互助组织同时存在。

为使中小企业能顺利从银行获得贷款，R本各督道府县鄙设立了信用保订协

会，为其提供一定额度的信贷担保，并由中小企业信用保险公库对信用保证胁会

进行保险，形成了独具特色的信用补全制度。此外，中小企业令融公库、斟民生

活会融公库(固民公库)和商工组中央会融公库等政府会融机构负责向中小企业提

供长期的固定利率信贷服务，为中小企业进行技术丌发和拓展事、№提供资会支持。

最近，为帮助中小企业在当前严峻的会融形势下实现资会筹集的灵活性和多样化，

减少对实物担保的过度依赖，政府还建立了赊销债券抵押融资保证制度。

为了避免那些有发展能力的中小企业限于资金周转困难，进一步完善了安全网

络贷款制度等措施，并由信用保证协会对中小企业发行的企业证券提供信用保证，

为中小企业实现了直接融资。在职能上，政府会融机构并非是取代商业银行的主

导地位，而是与其分工协作，起到拾遗补漏的作用。

4．2，1日本中小企业信用补全制度(一般担保)

在同本，信用保证制度与信用保险制度的配合使用被称为补全制度，其实施主

体是信用保证协会和中小企业信用保险公库。信用保证协会是根据《信用保证协会

法》设立的特殊法人，成立于1953年，它是以中小企业为基本对象，实施公共信用

保证的政策性金融机构，其宗旨是通过信用保证提高中小企业的融资能力，促使其

健康发展。其有利的配合机构是中小企业信用保险公库，它成立于1958年，主要对

信用保证协会进行保险。具体的做法是：当符合条件的中小企业向银行申请贷款时，

信用保证协会为其提供担保，而不需要中小企业自接向商业银行提交抵押品或提供

保证人。与此同时，信用保证协会按一定条件自动获得中小企业信用保险公库的信

用保证保险。信用保“F协会需向保险公库缴纳相、与于保费收入40％的保险费。当中

小企、№破产而出现还款州_)ll}时，}}I信用保汁协会代管其偿债，使银彳『小个-j二发生亏
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损。当保证债权实际代偿后，由保险公库向信用保证协会支付代偿额70％的保证令。

如果代偿权最终被收回，信用保证胁会将其中70％交还给信用公库。

4．2．2日本中小企业的赊销债权抵押融资保证制度

这是中小企业以持有的赊销债权(包括应收的贷款、运输费、诊疗费、工程费

等)作为抵押向银行贷款时，信用担保协会进行的债务担保制度。信用担保协会最

大扫保额为1亿元，保证比例为90％，即中小企业最多可以从银行贷款1．11亿同

元，担保费为扫保额度的1％，担保期限为1年和半年两种。因担保额度以外的10％

由银行承担风险，所以还要听取银行的意见。为确认赊销对象的还款情况，申请

贷款的中小企业要在银行丌它专用账户。由于赊销对象存在破产风险，中小介业

以赊销债权所做的抵押，其赊销债权的金额不是按账面金额，而是根据赊销对象

的信用等级和赊销权的可转计稃度估算出的会额。银{r贷款归还}=I期一一般定为赊

销债权的预计还款R。截至2002年7月，总共己扫保1230余项，为中小企业融

资650亿F1元。

4．2．3日本通过政府金融机构实施的中小企业贷款制度

(1)安全网贷款制度。主要针对那些受银行经营状况和关联企业破产影响使经

营周转出现困难，但预期其中长期资金周转将得到改善、经营状况稳定的中小企

业实施的贷款扶持制度，包括“支持中小企业经营资会”、“中小企业资金流动协

调资会”、“会融环境变化对应资会”和“中小企业破产对策资金”等。贷款利率

一般按标准利率，贷款年限一般为5．7年。对个别抵押物不足的企业，考虑其事业

发展的lj{『景，最高可以按贷款额的50％抵押。

(2)新丌办企业支持资金。这是一项对能创造就业机会、提高技术及服务的新

丌办中小企业实行的无抵押无担保的融资制度，贷款额度为550力．同元，贷款利

率比基准利率高1个百分点，贷款年限一般为5．7年。

(3)具有增长性的新兴事业培育特别融资制度。这是以从事高增长性新兴事业

的中小企业为对象的资会扶持制度，贷款条件是企业开展新事业大约在7年内，

其事qk的增长能力和新兴度是经过中小企业金融公库增长性新事业培育审查会认

定的，其事qk有酌途能够jlIO,t,fr]发展。贷款额度为6亿同，i，对贷款利率实行增长

件新事业特别利率。
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第5章我国中小企业融资难的解决对策

5．1完善我国中小企业发展的法律体系

加快建立和完善支持中小企业发展的法律、法规建设是中小企业发展的重

中之重。没有一个完备向执行有力的法律、法规，中小企业发展只不过是空中楼

阁。对此，国家在2002年6月29只颁知了《中小企业促进法》，它是困家促进中

小企业发展的重要法律举措，反映了国家发展中小企业的战略决策。按照该法规

定，国家采取措施拓宽中小企业的卣接融资榘道，积极引导中小企业创造条件，

并通过法律、行政法规允许的各种方式直接融资，尤其从资本市场的角度解决中

小企业的融资问题。虽然，酸浊的出台极大促进了中小企业的发展，fH仍存在许

多问题，如中小企业范罔界定不清、政策指导性不强、法律强制性不足等缺陷的。

另外，在配套体系建设方面，我国目的不仪还没有扶持中小企业发展的专门令融

机构，而且在配套的法律体系办有不足。对比美田和日本关于支持中小企业发展

的法律、法规，我田的法律、法肌建设其实还显得非常薄弱。

羹国轻日本荚于支持中小企业菩￡震舫法律．法规⑥

簿采 范降．洼l甏名称 ‘制定时窿 穗拇．硅j踅靛鼋摩拦

小企业注寮 1953 驯壤中小囊监地位．竣芦中小奁嫂管理荸l掩

巾惫业控赘缱 1958 攫施心静吐投赍竹由

羹 帆套均萼}砉 1964 漫糖葶籀，健舻fi|t扛竞争

佩 小企业弊济敢雏}圭 l§80 髓定舟嗣f中小企业发鹱豹优霉经济竣藏

小夺业往术副新开发往 1982 盟麟技术拜裳鲥新T侔

拥谥小奈业磷究黢瓣；圭 1992 磷供研究啦墨髀幸榭．舷投碎泣津绥障

中小垒监靖奉垃 】9∞ 指垮串小企吐丁阼的祷奉硅滓壤握

中士使业墁代化促虑往 1963 挺鬲串小惫谴的挫术盘案，挺进苒埂代亿进雅

大域臻零罄店拄 1973 鲢胁蠖麓经黄，盛{r优皇慰毒，补鞑段繁等
H

簿门理整睡 l争?? 扩J：中小企姚缸畔．搬磊赉奉奢标准．牛控行奇睢务吐
鲞

中小垒虹技术拜麓促成JI苫 1985 敛劢技术剞新研究开笈

时措跨i击

小企业癌 t995 牛，l、企曲錾皋往{I镀据

⑧
几博、j：lJfl芳《中小企业融资儿0胜罔啪、比较廿小》．《陶酗、咧易问题》2004 4
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5．2发挥政府职能、制定相关优惠政策

现在中小企业管理部门级别较低，仅是发改委或经贸委的内设机构，并非政府

直接领导下的业务主管部门，职能定位上管理多于服务，因此职权范围有限，少

有建树。而目前政府对中小企业的监管、宏观管理不够，微观干预过多，政出多

门，缺乏政策的统一性。因此，借鉴发达国家的中小企业管理模式，建议将有关

部门中涉及中小企qk的管理职能进行归并，组建具有综合协调能力的国家中小企

业管理局，重新定位现行机构职能，使得各级中小企业管理局能在政策性融资、

商业性融资和信用担保、咨询服务中发挥桥梁和纽带作用，从而达到制定政策时

的统一性和实践性。政府应本着“规范标准、放厅准入、强化监督、鼓励竞争”

的原则，尽快建立和完善中小企业商业银行的市场准入和退出标准以及风险管理

制度、竞争规则和监管办法。这也足重建我固新的中小企业融资体系的核心。

政府应采取切实有效的措施，制定和规范税收优惠政策，以解决中小企业面临

的困难。一是政府可以在设立高新技术产业丌发区的同时，赋予区内风险企业税

收优惠。因为风险投资利涧高低与风险大小很大程度上依赖于资本收益税，即风

险投资的发展直接受政府税率的影响。二是应取消股东权益转增资本会时征缴个

人所得税的法外征税。因为股东权益转为企业留存收益，既不是分红，也不属于

资本交易增值，根本不在个人所得税应税范围之内。按照国际上通行的做法，未

分配利润转增资本会分为两步走：第一步，经股东大会决议，把股东权益转为留存

收益，即把股东的支配权变为公司的支配权：第二步，经股东大会或董事会决议。

把资本公积会转为资本会，变更工商注册。整个过程都是账面处理，不涉及任何

税收问题。国家政府要加快给中小企业的出口退税，对中小企业生产并代进口的

产品以及进口生产经营所必须的高精尖机器设备给予关税优惠，帮助中小企业丌

拓国际市场，从而增强中小企业自身的竞争实力。

5．3增强自身实力，树立良好的企业形象

解决中小企业的融资问题是一项长期复杂的系统r程。我国中小企业融资难

既有国际共性，又有自身发展特性。当f；i『我凶中小企业面临的问题，不仅是资会

缺乏，而且中小企业自身存在管理水平低下，企业财务制度不规范等许多缺陷，

要从根本上解决中小企业融资难的问题，中小仑业必须在提高自身绎营管群索质
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等方面狠下功夫。具体要做到合删配胃企业内部资源，加强对企业领导及全体员

工的培训，全面提高人员素质。劂时采取人性化的激励机制，留住关键人彳，适

时补充高级管理和技术人／j。，改善企业内部人／d‘和知识结构，创造学习型环境。

5．3．1重新定位企业竞争战略

目前，中小企业在竞争战略的制定上存在一些误区，例如，单纯运用成本领

先战略，以降价作为主要的竞争武器。过去企业处在普遍的卖方市-场的条件下，

几乎所有产品供不应求，群众的摹本生活需要都不能得到满足；处于支配地位的国

有大中型企业在“不愁女儿嫁不出去”的地位上，并不努力改进自己的工作去满

足群众的需求。在这种情况下，只要质量还过得去，中小企业价格低廉的产品不

愁没有销路。于是一些中小企qk不重视产品质量和特色，继向采取低价格优势取

胜的战略。如今，现在的市场已绎从原柬供不应求的卖方市场变成了供过于求的

买方市场，竞争大大加剧。在这种情况下，再按原末的方法走下去，企业只有靠

降价求生存。价格上的恶性竞争使一些企业用偷工减料的方法束降低成本，逐渐

一些企业的利涧愈束愈薄，直到完全无力进行技术更新。这样下去，弄不好会把

整个行业搞垮。台湾的中小企业在发展的早期，也经历过同样的历程。当时，台

湾不少中小企业家也有过同样的想法：只要一个行业能赚钱，谁都想挤到这个领域

中去，靠自己的提供比别人低的价格来取胜。后来他们发现这种做法是错误的。

这样做的结果只能是两败俱伤。

因此，中小企业应当通过市场细分，结合自身的经营特点和经济实力，统筹

考虑自己所处行业的发展前景，发挥自己的核心优势，找出满足某种特定细分市

场需求的产品，创造自己的与众不同。从而在细分市场上找到安身立命之地，并

在这个基础上增加产量、降低成本、提高竞争力。也就是说，中小企业必须创造

出自己的特色，向顾客提供自己特有的价值：要有市场细分的观念，因为任何一种

产品的市场都不是笼统的，而是细分为许许多多的不同的小市场，中小企业应做

到“小而专”、“小而特”，以特色产品来丌拓市场。

5．3．2建立、健全财务管理制度

财务管理是企、眦经营管理【}J的最重要的内容之一，而资令管理则是财务管理的

核心内容。健全的企业财务管群制度足提高食业融资能力的重要f订提。中小企、lk
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要赢得银行的信任和支持，就必须健全各项规章制度，强化财务管理，保证会计

信息的真实性和合法性。这就要求中小企业必须做到以F)L点：一是在会计资料处

理方面，要严格按照会计准则和具体规则办事，保证会计资料的真实完整、准确

无误，会计报表的编制要实事求是，严禁弄虚作假、违背会计准则的违法犯罪事

件发7匕；二是在企业财务管理方面，要建立财务预算决策制度，按照国家统一的财

务制度建立内部财务管理办法，建立并完善内部控制制度，形成合理的公司治理

结构；三是在资令占用上，要求各项资产数与占用的资会相且配套，兼顺两者之间

的关系，既要保持资产有一定的流动性，又要保持资产有一定的盈利性；四是在资

会往束方面，对于从银行等会融机构取得的各项贷款要按期还本付息，即使布资

会紧张的情况下，也要尽一切努力确保还款。在与茛他企业或者单位经济往来中

形成良好的信用。诚实信用是一切市场主体发展壮人的必要条件。有些中小企业

没有长远眼光，为了减轻一时债务负担，不还贷款本息，逃债、废债，严重损害

了企业的信誉，破坏了银企关系，这就难以得到银行长期资会支持，最终使企业

受害。为此，中小企业必须严格遵循诚实信用原则，切实履行借款合同，保持良

好的信用，建立良好的银企关系，为企业融资创造条件。

5．3．3改变融资观念，加强融资管理

市场经济条件下，企业融资是多渠道的，同时必须改变融资观念，加强融资管

理，拓宽融资渠道。当前，我国的中小企业还很不适应市场经济条件下融资发展

的要求，一方面融资机制僵化，另一方面融资方式单一，中小企业应改变过去完

全依赖银行融资的思维方式，改变那种等、靠、要的融资行为。在融资过程中，

必须牢固树立市场观念，效益观念，成本观念，风险观念和法制观念。

5．4建立健全中小企业信用担保体系

发达困家存建立中小企业信用担保体系，解决中小企业融资难问题上的成功经

验对我国具有重要的借鉴意义。他们采取以政府为中一Ii,，以市场为导向，通过多

种资源的整合，全方位制定政策措施的战略，收到了很好的效果。1999年6月14

R，我困国家经贸委发布《关于建立中小企业信用担保体系试点的指导意见》，以

贯彻政肘扶持中小企业发展政策意图为宗旨的中小食、世信用担保体系『F式启动并

取得飞速发展。仅仅从2002年12月至2003年1月，全田新增担保公司将近30
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家，注册资本达到40多亿元人民币。这些信用担保机构的建立对缓解我圆中小企

业融资问题起了积极作用。结合我团现阶段的具体情况，应着重从深化改革、制

度创新的着眼点入手，通过采用创新思维束进行整体规划，对现有的中小企业信

用担保体系重新优化组合，／j能建立真正意义上的为中小企业融资服务的信用担

保体系。

5．4．1规范现有的中小企业信用担保体系

(1)发挥政府的特殊作用

政府应该在财政中增加对一中小企业信用扫保体系的投入，迩步形成符合国

际惯例的、具有中困特色的中小企qk信用担保预算制度。同时，应采用“政策性

基金，市场化运作，法人化管理”的运作模式，政府对扣保机构和担保业务进行

宏观指导和管理。避免过多行政干预。

(2)建立担保资会补偿机制

资会补偿机制是中小企业信用担保体系正常运作的关键环节。政府可以考虑

每年从财政预算中划拨一定的资金作为基础，并从科技发展基会、技改贷款贴息

中划出一定金额用于高科技行业的风险补偿。

(3)确定适当的担保比例

只有确定了担保比例彳‘能在担保机构和协作银行之间合理的分担风险。中小

企业信用担保机构要与协作银行明确保证责任形式、担保范围、责任分担比例、

资信评估违约责任、代偿条件等内容。担保机构应避免全额担保，对目前商业银

行不愿承担任何风险的做法，人民银行应该制定相应的政策引导商业银行在风险

分担、放大倍数和业务丌展上积极与信用担保机构合作。

5．4．2规范中介机构的行为

信用体系的市场化操作离不丌中介机构，中介机构自身的运作也必须是市场化

的。市场中优胜劣汰规则使得中介机构要取得市场的信任，必须首先遵守诚实信

用的原则。

大力发展包括信用调查、征集、担保、咨嘲、评价等社会信用服务业，建立

中介机构的巾场准入、退出制度，对那蝗破坏诚信规则的中介机构以严厉惩治。

政府应加大对信用评级机构和仁IfJill保机构的监管和扶持，扶助担保机构广泛吸
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纳社会资会，壮大担保公司资会实力，使其逐步走上流动积累、自我壮大的良性

循环轨道。还应在现有担保体系中建市和规范协作银行制度，明确协作银行与担

保机构的关系和风险分摊比例，强化商业银行考察、评估中小企业贷款项目的责

任以及对不良贷款追索的义务。同时建立担保业内的信息交流和发伟制度。

5．4．3加强中小企业信用担保方面的政策法规建设

科学的法律规定是建立完善的中小企业信用担保体系的基础和荤要保障。目的

我国出台的有关中小企业信用担保方法的法律规定，还很不系统，很不完善。【大|

此，必须彻底改变这种立法现状和模式。

我国实际怕况的肇础上，树市超蓟意识，

总结、借鉴国外的先进绎验，要在结合

大胭创新，由人大常委会相关立法部门

牵头，各级政府相关部门参与，加快立法速度，在完善《扫保法》等法律规定的

同时，出台更伞面、更超的实辟j的法规，如《中小企业信用担保条例》、《围家信

用保证制度》、《中小企业信贷担保法》、《信用担保协作银行制度》等，同时对信

用担保机构的准入制度、信用担保业务规范及运作方式、信用担保风险防范与控

制机制以及信用担保资会的构成与运作等问题进行明确规定，为中小企业信用担

保体系的建立和运营创造一个宽松的法律制度环境。

5．4．4加强中小企业的信用建设

市场经济是信用经济，信用是市场和市场经济的生命，要想推进中小企业的信

用建设，必须加大企业制度改革和创新的力度，广泛建立现代企业制度。加快中

小企业现代企业制度建设的步伐，建立完善的法人治理结构，使企业决策机制、

监督制约机制科学化、合理化。对董事与经理层实行权利分离，让他们各司其职，

并使股权结构进一步得到优化：加快中小企业信息化建设，构筑中小企业信用信息

平台，实现中小企业信用管理监督社会化；通过多种方式，培养和提升企业家的信

用意识，在全社会范围内宣扬诚信、守信的道德风尚，建立健全信用体系中的惩

罚和激励机制。

5．4．5强化信用担保再保险制度

我困的商业保险体系经过多年的发展，已经成为困民经济健康运行的重要保

证，中小企业信用担保体系的持续、lF常运转，必须强化再担保或冉保险功能。

发达困家的成功绎验也充分i+Jl·叫了再担保、再保险在中小企qp信用担保{奉系中的
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重要作用。应充分利用我幽的保险资源，将中小企业信}H担保体系与保险体系紧

密结合起柬，规定扫保公司在业务运作中必须实行辱保险，只有这样／4+能更好地

控制中小企业信用担保公司的经营风险，为中小企业提供更好的融资担保服务。

5．4．6推进中小企业集群融资，发展中小企业信用互助

中小企、Ik互助是指一些中小企业以自愿和互利为原NtI[成信用瓦助协会，共

同出资组建互助担保基会，为互助协会的成员企业的贷款提供担保，帮助解决中

小企业的信贷缺口。由中小企业集聚形成的企业集群其自独特的融资优势。中小

食qk集群形成的独特的产业环境增大了企业的守信度，其所行成的网络使企业逃

废债务的司能件减少。另外企业集耕降低了会融机构的融资风险，使融资狭得了

规模效应和乘数效应，所以我们要发展和改进我国的个业集群融资，具体应落实

以下几点：一是加快拓宽民营令融经营范围，使民营会融机构取得困民待遇：二是加

快设它中小企业集群产业发展基会和风险投资基会；i是加快中小企业集群龙头企

业的上市步伐：四是加快企业集群区域民营金融的发展；h是加强会融界对企业集

群产业发展的研究：六是加快建设为企业集群服务的区域性中心银行。

5．5完善我国的风险投资市场

5．5．1风险投资是促进中小企业发展的重要力量

风险投资就是风险投资家运用股权或准股权的投资方式，投资于具有技术创新

或高速增长潜力的企业，并通过参与经营管理和提供咨询服务促进企业发展，在

企业发育到相对成熟的阶段后，通过资本市场将企业转让从而实现投资回收并获

得高额资本收益的投资行为。

根掘国际经验，一般浣来，中小企业技术创新活动的发展资会很难从银行取得，

这不仅因为有中小企业的信誉、规模、财务状况等方而的原因，更因为技术创新

有很大的风险性，与贷款的安全件要求相矛盾，而风险投资是伴随高新技术产业

的兴起发展起束的，已经在促进西方国家高新技术企qk创业方而发挥了重要的作

用。国际经验也表明，风险投资实际E是对中小企业发展最有效的方式之一。目

蓟世界上升多著名的大公司发展之仞都得到过风险资本投资，如微软公司、节果

公司等，L卜I幽的搜孤删立IIi也是一个较为成功的例f。
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从风险投资公司的角度讲，典型的风险投资运作过程一般分为六个阶段。

(1)筹集风险资金。进行风险投资活动首先必须拥有一定数量的资金，筹资是风

险资本家向临的首要任务之一。风险资本的供给者投资的目的主要是为了获取高

投资回报率，也有的是出于政策或社会义务目的。风险资会有多种来源，包括公

司退休基会、公共退休基会、捐赠基金、银行控股公司、富有家庭和个人、保险

公司、投资银行及部分非银行龠融机构。

(2)寻找和筛选项目。筹集到风除投资资会后，下一步的重要工作就是寻找投资

项目。寻找投资项目是一个双向的过裎，由高新技术企业向风险投资机交项目投

资申请或风险投资机构主动去寻找投资项目。由于风险投资公司的资金是有限的，

而且寻找剑的项目也并不都具有町行性，因此要对投资项目进行严格的评审和筛

选。筛选内容包括投资规模、风险命廿的技术和市场定位、风险企业的发展阶段

以及风险企业的地理位詈等几个方面。筛选后，大部分项目被淘汰，只有少数合

格的项目进入下一轮的评估。

(3)详细评价。风险资本家还要对通过仞选的企业进行更详细的评估和比较，这

个过程的主要目标是决定是否投资。详细评价的过程是一个复杂的综合评价问

题，风险投资公司一般会组成评估小组，对风险企业进行深入调研和分析。主要

从项目的技术水平、市场潜力、创业者的素质、公司管理乃至政策、法律等因素

进行认真、详尽地考察，挑选出真J下有潜力的企业。

(4)谈判与签订协议。对于评价后认为是可行的项目，风险资本家和风险企

业家就要丌始进行投资形式和估价等方面的谈判，谈判要解决的问题主要有：交

易的定价、出资数额和股份分配、使用投资工具的种类和组合、双方权力和义务

的界定、投资者退出权力的行使等方面。当风险投资公司与风险企业就投资工具

类型以及价格达成一致意见以后，就丌始讨论投资协议的全部条款，通过谈判，

签订协议。

(5)投资生效后的监管。签订投资协议后，风险投资公司就成为风险企业的所有

者之一，要承扫合伙人和合作者的义务，对风险企业的闩常运营进行监督管理，

也要参与风险企业的经营战略、形象设计、组织结构调整等高层次重大问题的决

策，需要与风险企业共同合作去解决纤营和管理方面的问题，风险企业经营的好

坏直接影l响到风险投资公司目标能否顺利实现。
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(6)撤资退出。这足风险投资的最后阶段，风险投资家对风险企业进行投资的目

的是为了获取高额收益。退出有两种情况，一是在风险企、止大幅度增值而成功后

退出，另一种是在风险企业经营过程中出现问题而且无法解决的情况下退出，此

时退出足为了减少损失。风险资本家变现退出方式主要育三种：公丌上市、被兼并

收购和清笄。公丌上市是风险投资退出的最佳方式，这种方式退出』XI险投资家可

以得N，{-FI、与高的投资回报，而清算则是在企业经营状况恶化H形势难以扭转时减

少损失的最好办法。

表5-1风险投资的运作过程图

风险投资的特性决定了风险投资适合中小企业。一是风险性特征。风险投资是

一种与企业捆绑在一起发展的投资行为，它不回避资会的风险性，只要被风险投

资家看好的企业，就能获得风险资本的援助：二是收益性高。风险投资的风险偏好

是与其追求高收益相一致的。技术创新能使企业在生产技术、产品特性上有很大

提高，甚至可能出全新的产品，一旦获得成功，则获得一|厚的利涧。技术创新的

高收益证足风险投资所看好的主婴原因；三是风险投资是～种股权投资形式，期限

长，不加匝食业的债务负{u，f。分适合资余紧张的中小氽业技术创新融资；四是为

投资活动提供的增值服务，钉助r改善巾小食妙的治理，舰范食业的纤营管理，
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提高企业的素质和综合竞争力。

5．5．2增强政府宏观政策的支持

国家政府对风险性投资收入征税会引起投资者较大的反映，政府应对风险投资

减税以鼓励投资者；在利率方而给予优惠，根据发展战略对高科技信息产业提供低

息或无息贷款滞0定风除投资的有关法律法规，减少风险投资的卣目性，降低投资

风险；设立风险投资的专门市场，鼓励高科技公司上市融资。

5．5．3建立风险投资辅助机构

投资高新技术，不但要承担技术风险，而H要承担市场风险，为了充分评估高

新技术的投资风险，在商品化过程中把投资风险减少到最低程度，可以建立风险

投资辅助帆构。从圉外情况看，有两类专门为风除投资服务的机构：一类是专家咨

询委员会，由高等院校、科研院所牵头，提供技术咨询：一类是经营管理委员会，

由法律、会融i=I】二券、管理专家组成，提供管理咨询。随着我国风险投资机构数量

的增加，这些辅助机构作用将越来越大。

5．5．4改进债券融资市场

实现企业投资主体多元化，不仅是中小企业进行项目融资的一个重要选择，也

是促进科技创新、发展高薪产业和新经济的内在要求。从当Ij{『实际情况看，启动

和发展债券市场，增加资本有效供给是更为现实的选择，应引入市场机制，充分

发挥债券市场的融资作用。

我国债券市场的特点是由我国目前特殊的过渡经济体制及特殊的经济政策所

决定的。一方面，国家为满足资本市场的发展需求，需要建立企业债券市场，另

一方面，国家为保持经济与会融秩序稳定又要严格控制企业债券发行的计划，包

括发行资格、发行额度、发行行业类别、发行年限及债券利率等，这使我国企业

债券市场仍属于计划控制下的不完全市场。随着市场经济的逐步建立和完善，我

国债券市场应逐步引入市场机制，重管理轻审批，让市场机制发挥作用。主要应

从以下几方面着手：

(1)发挥市场机制作用决定债券销售规模

在市场经济条件下，债券融资作为每个介、lk法人的自主权利，企业能古通过

债券市场进行融资，应由市场束决定。由于企业债务偿还能力的筹距，企qE债券
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利率的高低实际上已经告减投资者，不同的企业债券有着不同的风险。所以，在

债券利率的规定上，应引入市场机制，让企业债券的投资收益与风险相匹配，让

市场拉丌企业债券的收益差距。在舰模上应取消限制，让资信评级机构承担对债

券优劣的判定，让投资者的自主选择束决定债券销售规模。

(2)培养债券市场参与者的风险意识

企业在采用债券融资的同时风盼就相伴而，七，因此企业应对债券的融资投向、

偿还能力等进行深入地分析，并对各种可能出现的情况备有相应的措施，而不能

完全依靠政府的审查是否允许中小企业进入资本市场发行债券。对投资者向言，

选择投资方向的关键就是要正确判断投资目标的风险与收益上的差异。市场参与

者风险意识的增强，也有利于减少和消除其对政府的依赖，从而有利于资本市场

的规范化发展。

(3)培育和规范债券的信用评级机构

债券市场的风险机制取决于投资者的自丰选择和中立的丰十会信用评级机构的

客观评价，而不应该由政府计划来控制。因此必须培育和舰范债券的信用评级机

构的建设，使债券评级机构发挥其应有的作用，帮助投资者对发行债券企业的偿

债能力进行分析判断，并用简单明了的方式向社会公告。由于信用评级直接关系

到投资者的投资风险选择，因此必须使债券评级机构的客观、公正、科学性受到

市场的考验，从而有利于信用评级机构做长远考虑，而减少短期不负责任行为，

对规范与发展信用评级行业也是大有益处的。

(4)改革现有企业债券监管模式

推行中小企业债券发行核准制，放宽中小企业债券募集资金的使用限制和上

市交易限制，在有条件的地区丌设柜台债券交易市场，简化批准程序，提高审批

效率，加强信息披露工作，确保公币、公平、公丌。

(5)调整债券融资工具结构

针对不同的经营主体、投资主体和资会需求主体，丰富融资工具品种，给不

同投资偏好的投资者以更大的选择范围。目前，根据中小企业的实际情况，可考

虑发行策债券安全性和股票上涨吸引力丁二一体的可转换债券，视企业和市场规范

程度束决定是舀转换为上市股票。

国家纤贸委《关T鼓励和倪进11l小伞qk发展的若十政策息见》中指出：“应逐
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步放宽中小企业特别是高新技术企业E市和发行债券的条件。”说明放宽企业资

格，引导中小企业利用债券市场融资已经引起国家管理层的重视，这对完善我国

资本市场，拓宽中小企业融资渠道无疑又是一大好消息。

5．6大力发展民间金融、开拓融资渠道

5 6．1发展民间金融的必要性

我国的实践经验和会融制度变迁的路径依赖性，要求必须适时放丌民间龠融。

近年来，为了解决中小企业的融资难题，我国陆续出台了许多政策，为中小企业

获得“国民待遇”奠定了制度基础中小企业发展环境发生了重大变化，一定秤度

上缓解中小企业的融资困难。首先从银行贷款柬看，据调查，2003年上半年我囡

银行对中小企业贷款占全部贷款的51．7％，同比增加O．7个百分点，中小企业新增

贷款6558亿元，占全部企业新增贷款的56．8％。但是这种由大型国有商业银行为

中小企业提供融资服务的制度安排，由于信息和交易成本的问题，费用较高，作

用有限。其次，从中小企业信用担保体系来看，由发改委等部门联合运作的中小

企业信用担保体系己经为20000多家中小企业进行了贷款担保，在一定程度上缓

解了中小企业融资难的问题。但信用担保体系总体实力太小，能力有限，且将会

融机构所承担的风险转嫁到担保机构身上，存在制度设计缺陷，其应有的功能难

以发挥出来。再次，从构建风险投资体系、发展面向中小企业融资的资本市场来

看，中小企业板块的推出，部分地解决了高风险、高回报的科技型中小企业的融

资问题。但这类中小企业在我国的中小企业中仅占很小的比例，对大部分中小企

业没有太大帮助。再次，从票据市场来看，利用票掘融资方式进行融资符合中小

企业资会需求金额小、周期短、时间性强等特点，融资成本较小，较大地缓解了

中小企业融资难的问题。但是，我国票据市场发展表现极不平稳，波动很大，极

大地限制了其在中小企业融资支持中的作用。最后，从设立政府专门机构来看它

有利于中小企业的发展，但对解决中小企业融资难的问题，实际是利用政府“有

形之手”进行干预，能在一定时期内发挥作用，但并不符合市场经济规律，不能

从根本解决问题。

4
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5．6．2发展民间金融应注意的事项

民I'BJ会融在经济会融运行中发挥积极作用剧时，也存在一些负向影响，我们应

该因势利导、趋利避害。当前应是放丌民间令融的时候(适时)，应该加强政策引导、

鼓励会融创新，“抓大放小”、循序渐进地(适度)放丌民间令融。在积极发展“狄色

余融”的问时，峰决取缔“黑色令融”，打击恶意的欺诈行为和恶意的高利贷等行

为。借鉴J qk化国家(如荚国、同本等)民间令融和中小企业成功发展的经验，充分

地调动和吸纳民间会融的力量束推动会融改革和整合民问会融，适度规范的民间

借贷行为，加强司法监管和自律管理，使民i．日J会融健康有序地发展，有效地解决

中小企业融资难的问题，促进中小企!¨，快速发展。

(1)政府应当更新观念、明确民间会融合法地位，加强制度创新，创造一个公

平、合珲的市场环境。

民间会融的出现是我国市场经济发展的客观必然，是我幽金融市场荤要的组成

部分。政府应对民11日J会融市场有一个币确的认以，摒弃和废止那些与市场经济要

求相停的、束缚民间会融发展的理念、制度与规则，给民f’日J金融市场一个合适的

定位，明确其在国民经济中的重要作用，为其发展创造良好的制度环境。通过立

法，出台诸如《民间会融法》或《民间会融管理条例》、《放债人条例》等相关的

法律法规，承认其合法地位，以保证民间会融有合理的生存和发展空间。明确界

定非法吸收公众存款与和民问借贷的政策，引导民间融资公丌登记，适度规范的

民间借贷行为，明确借贷双方的权利和义务，以减少纠纷，使民间借贷有法可依，

有章可循，便于建立正常的民问融资秩序。只有从法律和政策上承认了民间会融

的合法地位，刁能使其隐藏的会融风险便于监控。政府作为市场规则与会融制度

的设计和维护者，关键是设计出良好的制度，民『日J会融公开化、合法化并不是一

定要其组织化，应充分尊重民间会融自身的灵活性和规律性，允许民问会融自由

竞争，保持其形式灵活多变性，不直接二F预民l’日J会融市场。否则，将抹杀其“生

命力”，造成管理不善、寻租等现象，限制了它的作用。其次，循序渐进、放丌“抓

大放小”分类管理、引导民l’日J借贷公丌登记，适度舰范民问借贷行为。第一，对

浙江、广东、福建等东南沿海民问会融发展比较成熟的地区，优先全面放JF民问

会融，积累经验以推广其他地I)(。其他地Ix则根捌实际情况通过试点逐渐放丌。

(2)x,t民问会融的组织形式、财务制度、业务范幽、市场准入与退}}；机制，分
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门别类地制定明确的管理制度。审核已经存在的民f'日J会融组织，凡是产权明确、

具备会融资会额度、经营范围合珲、符合法规和条例杯准的，给予其合法身份。

(3)建立借贷登记制度，设立民|．日J借贷登记机关，“抓大放小”，规定限额以上(如

单笔借贷力|元以上或累计五力』元以上)的民间借贷必须到政府登记机关登记、缴纳

营业税。限额以下的，由借贷双方自由协议，可由第二方(On协会等1公证与登记。

没有通过登记的属于“非法”行为，不但不受法律保护，还要予以处罚。通过借

贷登记，使人民银行能准确地掌握民问借贷活动，便于进行宏观调控。

(4)民问借贷的利率基本市场化，但民|’口J借贷的利率应该是有适度地管制的，

否则将导致市场混乱，引发社会问题。

(5)iJn强信用制度建设，建立一套统一的科学合理的信用管理系统和信用评价

体系，作为会融服务需求与潜在的令融资源供给之间有效连接的纽带。大力宣传

有关政策，召丌民问金融市场经验交流会，宣扬诚信守法的现代信用文明，对公

民进行适当会融知识教育，提高公民会融素质，帮助他们树立肛确的融资风险意

识。

(6)建立民间会融监测通报体系，加强司法监管，降低会融风险。由指定机构

对民问会融进行管理、监督，综合运用各种监管手段来增强监管效果。由当地人

民银行、银监局、统计局、行业协会等机构，最大限度地获取民问会融活动的相

关数掘，如资会量、利率水平、交易对象等，通过各种渠道(网络、报纸、电视、

广播等)披露信息和提示风险。建立起有效的监测制度与完善长效管理机制，形成

政府、人民银行、银监局、工商局等部门齐抓共管的民f'日J融资监管体系。会融监

管应根据会融组织规模大小、业务范围、财务状况和资质高低等力一面档次不同，

分成不同的类别，确立合适的杯准，有针对性地实施分类监管。对于舰模大、业

务广的银行实施严格的监管，但对仅从事小额贷款业务的民1．目J会融组织，可以通

过相应的民事法规束约束。重视事的的审慎防范，当好“裁判员”，而不是“消防

员”注重司法监管，法院对民间会融纠纷进行理性监管，积累案例，让外界逐渐

了解民间会融的规则与制度。只有经过这种外部监管，爿能谈得上更为内部化的

监管。民间会融机构由于产权清晰、自负盈亏的预算硬约束的机制比国有会融机

构更蚶监管。

(7)发展民M借贷巾介组织，建立信用担保制度，鼓励有条件的民问借贷组织
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逐步转化成{r区银行。第一，发展民间借贷行业协会，为借贷双方提供必要的信

息和法律咨询服务，加强民I’日J借贷行业的千亍业自律管理和民M借贷机构自身管理

的制度安排。让已有的民间借贷中介组织、周转人等从地F转出，在国家法律的

监督和规范下，合法地为民问借贷服务。第二，积极寻求建立民J'日J借贷信用担保

制度，放丌各种形式的瓦助性民问担保机构。如由中小企业共同出资成立担保共

同体，对内7L为融资、x,bl-互相担保融资。银行也可以介入民川借贷，愿意“放

贷”的人与银行签LrN财保函付给银行手续费，银行就可以保障自己的信用，保

证其资会安全。允许中小企业投资公司丌展担保业务，以解决担保机构激励与约

束不对等的问题。鼓励干¨支持民营扣保机构的健康发展。从担保机构的准入制度、

资金资助及补偿制度、受保企业及担保机构的信用评级制度、风险拧制与损失分

担制度、担保{JI、眦维权与自律制度等方面，加快建立和完善一个伞囤统一的、制

度规范的信用扫保体系。第三通过股份制、合作制等巾．场手段实现民问会融整合，

提高整体产业素质。鼓励民间会融组织结成地区性借贷联盟组织，建立和健全借

贷联盟组织的各项制度和运行机制，加强信用建设与管理，塑造良好的信誉，增

强实力和风险抵御能力。第四，鼓励部分民I．日J会融组织逐步转化成社区银行或商

业性贷款组织。以自然人或企业发起，通过定向募集民问资会形成私人资本出资、

控股经营的新建民营银行或只贷不存的小额贷款组织，专门从事小额信贷业务，

推动小额信贷市场的发展，满足中小企业和自然人的小额信贷需求。社区银行实

行强制性存款保险制度，规定社区银行必须向存款保险公司购买保险。鼓励民间

资本进入正式会融，允许民间资本接管、重组农村信用社，按现代企业制度的要

求改组或新建，完善法人治理结构，自主经营，自负盈亏，彻底摆脱政府的行政

干预，按市场规则运行。同时也鼓励区域性商业银行收购、兼并私人会融机构。

第血，遵循“有进有出”的市场竞争基本法则，建立及时有效的市场退出机制，

关闭差的会融机构，允许设立新的会融组织，如自愿性、互助合作性令融组织等，

从体制上为民问资本“合法”进入会融业丌辟一条道路，给那些想合法经营的人

一个萨当的出[]。取消限制民i'sJ资本投资领域的不合理规定，切实为民间资本投

资创造更为有利的条件。

(8)mli强中小企、Ik和民I．日J会融组织自律管珲，严J万打击“黑色会融”活动。第

我叫中小氽业融资网难，除了转，p时j{fj现有会融制度存4。／fi足≈外部蚪境影
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响之外，也有自身素质不高等原因，许多中小企业存在管理不规范，财务制度不

健全，没有规范的财务报表，财务信息既不完整又不透明等问题。中小企业应通

过完善治理结构，健全各项规章制度，规范财务管理等措施，加强自身管理，提

高自身素质，从根本上提升信用度。第二，在过去20多年中，民间会融虽然基本

处于监管之外，但大多运行顺畅，风险水平远低于目前的陶有令融机构，其原因

是在其历史演变过程中民|'日J会融己形成了一套复杂而有效的制度框架，而且大多

数交易发牛于熟人社会内部，自我监管机制非常有效。但民I．开J融资参与者众，涉

及面广，操作方式不规范，各地区民『口J会融组织有必要加强自律管理，区域咀有

各组织按照一致的意愿，自行对各成员进行管理，严格遵守国家法律和行政法规

的规定，遵循自愿互助、诚实信用的原则，以促进行业的公平、有序发展。第三，

黑色会融存在大量风险隐患，扰乱正常会融秩序，产qt极其不良的影响。应陔从

法律上禁止无真实借贷背景或以赌博、走私、诈骗、贩毒等非法活动为目的借贷

活动，采取行政和经济手段给予严厉打击。在民问会融合法化后，市场自由竞争

的结果将使“高利贷”的利率自然下降。如果部分民I．日J会融活动同社会黑恶势力

相结合，仍带有明显的“高利贷”性质，就依法峰决取缔。通过严厉打击各种诱

导民间金融消极发展的因素，净化民问会融发展的环境。
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结论

结 论

随着近年来，我国实施新一轮的宏观调控，中小企业融资难问题成为了社会比

较关注的热点。我固的中小企业足幽民绐济中的一支重要力量，随着社会主义市

场经济体制的逐步建立，中小企业存扩大就业、活跃市场、增加收入、社会稳定

以及形成合群的固民经济结构方向胆着难以替代的作用。然而由于我国正处于从

计划经济向社会主义市场绎济转犁时期，市场经济运行机制还不成熟，受我国长

期以束形成的生产资料所有制思维定势和确保大型国有企业观念的影响，中小企

业在我因相当长一段时期小被蕈视，融资难成为制约中小企业发展的颈瓶。本文

的创新点在于通过借鉴分析对比中外中小企业融资的方式方法，找出符合我困国

情的，适应我国会融结构和龠融政策的对策，柬应灯我国巾小企业融资难问题提

出的挑战。应该指出的是，中小仓、№融资难问题的解决并不足一朝一夕的事，不

能急于求成。国家在外部环境改善卜应注意做好法律制度的完善、会融体系的发

展等等，i『ij对中小企业自身而苦，积极、稳妥地丌展融资方式的创新爿‘是促使企

业最终走出融资困境的“捷径”。

在撰写论文期间，本人查阅了许多相关资料，从最初对的中小企业融资问题

的粗浅认识，到后期的深入研究，使我充分体会到写作本文的意义与价值。因为

对问题看法的差别和本人的知识结构、研究水平的有限性，本文的一些观点和看

法难免存在着不足，希望各位专家给与赐教。事物都是在不断的变化和发展过程

中的，新的问题和新的现象也在不断地涌现，希望本文能够给以后研究此问题的

人一些参考。希望全社会都能关注中小企业的融资问题，以促进我国的经济更加

繁荣、人民更加富足。
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