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内容提要 

 
中小企业作为国民经济的组成部分，对一国经济的持续、稳定、协调发展起

着重要作用。改革开放以来，我国中小企业迅速崛起发展壮大，目前己经成为我

国社会主义市场经济中一支重要力量。与此同时，中小企业在发展中也面临诸多

不利因素，其中 大的发展瓶颈就是融资困难。 

我国中小企业融资困难不但是一种经济运行现象，而且还是体制和制度缺陷

和滞后的一种表现。本文尝试分析、借鉴、引用早期企业资本结构理论与现代企

业资本结构理论中的某些观点结论，主要从内源融资和外源融资两个层次全面分

析了我国中小企业融资现状与特点，并探讨中小企业融资的新动向；进而对我国

中小企业融资结构和融资行为进行实际和理论的探讨，全面、系统、深刻地分析

我国中小企业融资问题，找出融资难的症结，并根据实际存在的问题分析其形成

原因，提出了“融资结构失衡”、“融资行为受约束”是造成我国中小企业融资难

深层次原因的理论观点。通过比较与借鉴国外建立中小企业融资体系的先进经

验，结合我国的实际情况，主要从解决中小企业融资中信息不对称及交易成本过

高入手，特别是发展民间金融及利用境外资金，在层次性、操作性、现实性三个

层面对解决我国中小企业融资困难的具体对策作了比较详尽的阐述，并且初步构

建起我国中小企业融资体系框架及总体构思。具体的结构如下： 

第一章，回顾国内外相关理论并阐述本文的写作思路；第二章，从多方面总

结我国中小企业融资现状及特点；第三章，据上面表现出的现象，对中小企业融

资问题的探讨及其原因分析；第四章，通过对国外支持中小企业融资的金融制度

和政策比较，从而总结出国际中小企业成功经验对我国的借鉴与启示；第五章，

根据所分析的结果，提出解决我国中小企业融资难题的对策。 

 

 

关键词：中小企业；融资结构；融资行为 
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Abstract 
 

Small and medium-sized enterprises play an important role to the 

continuation, stability, and coordinated development of one country's 

economy as part of national economy. Since the reform and opening-up, the 

small and medium-sized enterprises in our country have emerged and 

developed rapidly, have already become an important strength in socialist 

market economy. Meanwhile, the small and medium-sized enterprises also 

face a great deal of unfavorable factors during developing process, among 

them the greatest problem is the financing difficulty. 

The financing difficulty of small and medium-sized enterprises in 

China is not only a kind of economical operation phenomenon, but also the 

defect of system and a kind of behavior of lagging behind. The dissertation 

attempt to analyze current situations and characteristic on financing of 

small and medium-sized enterprises, then discuss new trends of financing; 

search difficulty of financing and causes of it, propose deep-seated 

causes of difficulty of financing that financing structure is unbalanced 

and financing behavior is restrained; Through the comparison and advanced 

experience on financing system overseas, unifying current situation, this 

dissertation put forward countermeasure of solving financing difficulty, 

mainly from solving the imperfect information and excessively high 

transaction cost in financing process, especially emphasis folk finance 

and oversea capital, then overall plot of structuring the financing system 

of small and medium-sized enterprises.  

 

 

Key Words: Small and Medium-Sized Enterprises; Financing Structure; 

Financing Behavior. 
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第一章  绪论 

 

第一节  论文选题的背景和意义 

 

在规模经济学盛行时期，崇尚大的思想主宰整个经济，大的就是美好的。经

济学家托夫勒在《第三次浪潮》一书中提出，“集中化”、“大型化”和“好大狂”

的思想，这是“第二次浪潮”（工业化浪潮）的基本理念。 

随着 20 世纪经济的变革，社会经济的组织形式并没有完全像 19 世纪末 20

世纪初叶经典经济学家所预言的那样，市场经济必然走向集中，集中又必然走向

垄断。相反中小企业成了各国经济的基础和社会经济中 为活跃的因素，成为社

会经济持续发展和繁荣稳定的重要因素。1973 年英国的经济学家舒马赫写了一

部名为《小的是美好的》书，充分分析了小企业的优势。这标志着人们对中小企

业普遍的认同。新制度经济学派的代表加布尔雷斯就曾把美国社会的问题归咎于

中小企业和大公司组成的二元体系。尤其，当亚洲金融危机来临时，以大企业为

主体的日本、韩国经济纷纷倒下，而以中小企业为模式的台湾地区却经受住了冲

击。人们更加认识到中小企业的灵活优势。随着中小企业在经济中的作用不断显

现，很多经济学家、企业家都在不断探索中小企业发展。经济学家阿尔弗雷德·马

歇尔是 早用进化论解释中小企业的。他指出企业的发展是按“生长——发展—

—衰败”进行，中小企业将取代衰败的大企业。他还认为中小企业具有管理费用

低、决策灵活、规模小和需要的信息少等特点。 

当前，无论在发达国家还是在发展中国家，中小企业的数量占企业总数的绝

大部分，在产值、销售额、就业人数等方面也都占有很高比重
①
。根据中华人民

共和国国家统计局 新发布的《2006 年国民经济和社会发展统计公报》
②
，2006

年在规模以上工业实现利润及其增长速度中，我国集体企业、私营企业当年实现

利润分别为 561 亿元和 2948 亿元，同比分别增长 29.5%和 43.6%；在规模以上工

业增加值及其增长速度中，我国集体企业、私营企业当年工业增加值为 2558 和

                                                        
① 据国家统计局、财政部等部门统计数据显示，中小企业在我国全部企业总户数中约占 99.98%。 
② 该 新数字于 2007 年 2 月 28 日发布，详见国家统计局网站上统计公报。 
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15547，同比分别增长 11.6%和 24.4%。流通领域里中小企业占全国零售网点 90%

以上；工业企业中从业人数占 80%；工业总产值达 60%以上；外贸出口为 68.53%；

几乎囊括了全部轻工、纺织、玩具、五金等方面的出口创汇。在民营经济比较发

达的温州地区，中小企业几乎是 100%，国民收入的 90%以上靠民营中小企业
①
。

总之，中小企业在经济生活中的作用正变得日益重要，它是适应社会生产力的发

展不可替代的产业组织形式，原因是多方面的。首先，中小企业较之大企业的许

多竞争优势，使其更能适应现代经济多元化、多样化、多变化、个性化的特点，

更能承受经济周期的冲击，对国民经济起到了“稳定器”和“调节器”的作用。

20世纪80年代初法国中小企业在经济衰退中较大企业更具活力的现实和意大利

通过中小企业的迅速发展而创造出的“意大利经济奇迹”就是一个有力的证明。

其次，中小企业提供了广泛的就业岗位和经济增长的动力，实践证明，只有中小

企业的广泛发展，社会的充分就业才有可能，也只有中小企业的广泛发展，国民

经济才能更快速地发展。此外，中小企业是激活市场竞争、增进市场效率、促进

社会化专业分工、促进社会技术进步的重要力量。然而，总体来说，中小企业在

社会经济群体中仍然处于弱势地位，与大企业相比，它们面临着更多的困难。根

据亚太经合组织（简称 APEC）的归纳，全世界的中小企业一般存在着五大困难：

市场准入、资金融通、人才引进、信息共存以及科技应用。另外根据国家社科基

金资助项目（01BJY052）《我国中小企业转型升级问题研究》，对 2000 多家中小

企业问卷调查，发现 53.8%的企业选择资金不足为企业发展 不利的问题。融资

困难，已经成为制约我国中小企业发展的瓶颈，而且是一个普遍性的世界难题。

在西方经济发达国家，中小企业融资难常表现为一种单纯的经济运行现象。因为，

首先，中小企业普遍存在自身不足，如竞争乏力、管理混乱、创新能力不足等，

因此经营变数多、风险大、信用低；其次，作为一种稀缺性的资源，资金的持有

者在融出资金时通常十分谨慎，而且中小企业相对于大企业，对资金需求规模小，

故资金零售比批发成本高，这些都决定了中小企业融资困境。 

我国的中小企业不但面临上述问题，而且还遇到体制和制度问题的困扰，这

主要是由于我国中小企业不仅会遇到由经济运行本身所带来问题,而且还会遇到

经济体制改革滞后所带来的制约因素和一些缺乏基本金融原则的融资规定所带

来的不利影响。加入 WTO 后，我国中小企业在获得发展契机同时，也面临更多的

                                                        
① 温州市统计年鉴网。 
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挑战。近年来我国中小企业融资难问题已引起社会各界的广泛关注，在政策层面

上政府先后出台了种种扶持政策和措施；在资本市场层面上，2004 年 6 月深交

所推出了“中小企业板”，为中小企业直接融资打开了通道，但是我国中小企业

的融资难问题仍然没有得到根本解决。基于上述原因，笔者认为对我国中小企业

融资进行研究是十分必要的，并且有实际意义，具体表现在： 

第一，一个健康的中小企业融资体系有利于高效率的配置资金，有利于我国

金融体系的改革和金融市场的完善与发展。第二，建立一个完善、有效运行的中

小企业融资体系， 重要目的是促进实体经济——中小企业发展，将对我国经济

建设和扩大就业起到战略性的推动作用。第三，大部分高科技企业属于中小企业，

解决好中小企业融资问题会促进我国的科技进步和竞争力的提升。 

 

第二节  相关概念界定 

 

一、中小企业的涵义 

中小企业一般是指规模较小或者处于创业和成长阶段的企业，与本行业中大

企业相比较而言的生产规模较小的企业，是一个相对概念，不同国家由于社会、

经济、自然、科技的不同、由于发展阶段的不同，对中小企业的界定标准是不同

的，界定指标也是不同的。一般而言，各国对中小企业的界定有定量界定和定性

界定两种方法。 

定量界定试图通过一定的数量标准来准确划分中小企业，主要包括从企业雇

员人数、资产额以及销售收入三方面进行界定。这些数量标准是相对的，会因国

家、地区、行业和经济发展水平的不同而有较大的差异。例如，美国小企业管理

局一般把雇员人数不超过 500 人、销售收入不足 500 万美元的企业，称之为小企

业；而欧盟规定雇员在 500 人以下，固定净资产在 7500 万欧元以下的企业为中

小企业；英国界定的中小企业为做作业人员在 200 人以下的制造业，从业人员在

20 人以下的建筑业、矿业，年销售收入在 18.5 万英镑以下的零售业，年销售收

入在 73 万英镑以下的批发业；日本《中小企业基本法》界定的中小企业为从业

人数 300 人以下或资本金 1亿日元以下的工矿企业，从业人数 100 人以下或资本

金 3000 万日元以下的商业批发企业，以及从业人员 50 人以下或资本金 1000 万
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日元以下的零售和服务企业。
①
 

定性界定一般从企业质量和地位两方面进行界定，试图从本质上判断其在竞

争中是否具有先天的弱势地位。一般定性界定标准包括三个特征，要看是否是独

立所有(如要求业主持有 50%以上的股权)、自主经营(要求业主本人控制自己的

企业)、较小市场份额(如要求在其经营领域不能占垄断地位、不能进行资本市场

融资等)。 

二、我国中小企业的界定标准 

我国对中小企业的界定先后经过四次调整，历经四个阶段。 新标准是 2003

年 2 月 19 日国家经贸委、国家发展委、国家财政局、统计局联合以国经贸中小

企[2003]143 号文件发布《中小企业标准暂行规定》，该标准以职工人数、销售

额、资产总额为参照结合行业特点制定，如表 1.1 所示： 

表 1.1：我国中小企业标准（2003） 

中小企业标准行业 类型 职工数（人） 销售额（万元） 资产总额（万元）

工业 
中型 

小型 

300-2000 

300 以下 

3000-30000 

3000 以下 

4000-40000 

4000 以下 

建筑业 
中型 

小型 

600-3000 

600 以下 

3000-3000 

3000 以下 

4000-40000 

4000 以下 

零售业 
中型 

小型 

100-500 

100 以下 

1000-15000 

1000 以下 

4000-40000 

4000 以下 

批发 
中型 

小型 

100-200 

100 以下 

3000-30000 

3000 以下 

4000-40000 

4000 以下 

交通运输 
中型 

小型 

500-3000 

500 以下 

3000-30000 

3000 以下 

4000-40000 

4000 以下 

邮政业 
中型 

小型 

400-1000 

400 以下 

3000-30000 

3000 以下 

4000-40000 

4000 以下 

住宿和餐饮 
中型 

小型 

400-800 

400 以下 

3000-15000 

3000 以下 

4000-40000 

4000 以下 

注：此标准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。来源：国家

商务部网站 

三、融资 

1.融资的涵义 

                                                        
① 张宗新.中国融资制度创新研究[M].北京：中国金融出版社，2003 
  高正平.中小企业融资新论[M]. 北京：中国金融出版社，2004 
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融资是指资金由供给方手中向资金需求方手中运动的过程，包括资金融入与

融出，因而是一种资金双向的互动过程。从狭义上讲，融资
①
主要是资金的融入，

即具体经济单位从自身生产经营现状及资金运用情况出发，根据未来经营策略发

展需要，经过科学的预侧和决策，通过一定的渠道，采用一定的方式，利用内部

积累及业主个人储蓄或向企业的投资者及债权人等外部资金供给者筹集生产经

营所需资金的一种经济活动，以保证经济活动对资金的需要。本文主要研究中小

企业资金的融入，即狭义上的融资。 

企业融资过程就是一种资金资源配置过程，将有限的资金资源配置于产出效

率高或 有助于经济发展的企业或部门，不仅可以提高社会资源配置的效率，同

时也将刺激效率低的部门提高效率，否则，低效部门就会因资金枯竭而陷入生存

困境。 

2.融资的分类 

依照不同的标准，融资的分类也不同。按照储蓄与投资的联系方式，融资分

为内源融资和外源融资
②
。内源融资是企业创办过程中资本积累及其运行过程中

剩余收益的资本化，是企业从自身内部取得资金并转化为投资的过程，对企业资

本形成具有原始性、自主性、低成本性和抗风险性的特点，具体有留存利润、折

旧和内部集资三种形式。外源融资是企业组织和吸收其它经济主体的闲置资金并

使之转化为投资的过程，具有高效性、灵活性、大量性和集中性特点。从企业资

金来源看，外源融资又分为直接融资与间接融资。在直接融资中，资金盈余部门

通过金融市场向资金短缺企业购买金融工具——证券，使企业不必通过信用中介

组织而直接获得资金；而间接融资方式下，银行等金融机构是资金盈余部门和资

金短缺部门共同的交易对象，资金通过金融机构这一中枢流动并实现供求平衡。 

四、融资结构 

融资结构（Financial Structure）是指企业在取得资金来源时，通过不同

渠道筹措的资金的有机搭配以及各种资金所占的比例，即自有资金和借入资金的

构成态势。企业资本一般大体上分为权益资本和债权资本两大类，其中权益资本

包括内源融资中的企业留存盈利和外源融资中的股权资本，债权资本包括信贷资

本和发行债券筹集的资本。一个企业的融资结构不仅揭示了其资产的产权归属和

                                                        
① 约翰.伊特韦尔等.《新帕尔格雷夫经济学大辞典》第二卷[M].经济科学出版社，1996，第 156 页。 
② 这种划分是由美国经济学家格利和爱德华·肖提出来的。 
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债权约束程度，还反映了企业融资风险的大小，即通过企业融资总额中负债总额

与权益资本的比重，以及负债总额中流动负债所占的比重的大小来考察企业的偿

债风险。 

 

第三节  相关主要理论综述 

 

一、国外相关理论综述 

企业融资理论从 20 世纪 50 年代以后得到了长足发展，特别是进入 70 年代

到 80 年代，由于企业理论、产权理论、信息经济学等微观经济理论的拓展，尤

其是不对称信息论、代理理论和企业治理结构理论的引入，使其发展空间发生了

很大的变化，人们不再仅仅将融资理论与股利政策、投资理论相联系，而是将其

与其它学科相互交融，揭示其隐含的本质特征。国外产生了许多关于中小企业融

资渠道不畅的原因或畅通中小企业融资渠道理论，有代表性主要有： 

1.Myers & Majlaf 的融资顺序偏好理论 

Myers & Majluf（1984）所提出的融资顺位理论，即以信息不对称的观点来

解释公司实际的融资行为，并建立融资——投资决策均衡模型，指出公司可能会

拒绝以低价来发行新股而被迫放弃 NPV 为正的投资项目，Myers & Majluf 认为

公司应维持足够的财务宽松度——拥有大量现金、有价证券及发行无风险负债的

能力——来支应所有 NPV 为正的投资项目，并可降低未来寻求外部融资的机率。

而且当公司使用负债来融资时，一般而言，较发行新股融资所发生之信息不对称

成本低，故公司在寻求外部融资时，负债融资优于权益融资。根据此理论，可转

换公司债中权益成份愈高，股价会有较差的反应，纯债券成份愈高，股价应有较

好的反应。该理论认为中小企业并不是按照传统的以 优资本结构为目标的方式

进行融资，由于担心控制权的稀释和丧失，企业更倾向于对企业干预程度 小的

融资方式，即中小企业融资次序是先内源后外源，外源中则是先债权后股权。 

2.利率管制影响论 

Jaffee 和 Modiliani （1969）认为，银行的信贷供给曲线由标准的利润

大化原则来决定，如果银行可以成为一个完全的垄断者，并且对于每一笔贷款都

能够实行分别定价的话，那么中小企业就不会受到信贷约束。由于政府的利率管
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