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内容概要

　　本书按照主流融资理论的发展脉络，系统梳理了国内外的相关理论，并对主流融资理论在中国私
营中小企业融资领域的适用性加以分析。
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作者简介

　　阎竣，1979年生，湖北人，管理学博士、中国人民大学商学院博士后，现在首都经济贸易大学会
计学院就职。
长期从事中小企业融资方面研究，先后曾主持国家级课题1项和省部级课题2项，以第一作者在《管理
世界》、《经济理论与经济管理》等期刊上发表论文十余篇。
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章节摘录

　　（四）银行过度依赖抵押担保在缓解融资难的同时带来新的困境　　从经济学的视角来看，提高
融资能力的因素包括，在一定条件下的分散化、抵押担保和企业主有意使自己的索取权缺乏流动性等
。
抵押担保、资产专用性降低、声誉资本、利他程度提高、监督成本足够小前提下相互监督以及连带责
任下的交叉监督等，都会对最低的自有资金临界值的要求减弱，从而增强企业的融资能力。
另外，多元化交叉抵押、融资合约的实施力以及投资者更容易没收资产等，也使得对企业主的自有资
金临界值的要求下降，相应地可获得融资的企业更多了。
　　但是每一种提高企业主融资能力的策略都有其不足之处，由于被抵押资产对于投资者的价值可能
比提供这些资产融人资金的企业主要低，所以抵押具有较大局限性，企业调查的数据分析突出地表明
，基于抵押担保的信贷政策是私营中小企业主认为融资困难最主要的原因所在。
同样，多元化面临着融资门槛降低和核心竞争力丧失的权衡。
在加强合约实施方面，资金弱的企业主同样有矛盾的心态，在没有获取融资时，希望加强合约的实施
力，一旦获得融资，又在事后希望弱化合约制度，希望合约的实施力度弱化。
　　近几年来，政府缓解私营中小企业融资困境的主要措施之一就是构建担保平台，但是政府的担保
本身也因面临严重的信息不对称和代理问题而难以为继，本书的研究在这方面的政策含义是，任何单
一的方法都有其优势与不足，多种方法的综合应用更有利于缓解中小企业的融资困境。
　　（五）企业主的关系网缓解了企业融资困境　　企业主建立的关系网络对企业来说非常重要。
这些关系网络使企业有效地获取和使用各种资源，弥补企业信息不对称的劣势。
对于私营中小企业而言，融资时最先考虑的不是比较各种融资来源成本之间孰大孰小，而是思考到哪
里才能找到资金，在哪里找到出资者以及如何与之建立融资关系。
只有建立最低信任关系之后，才可接近融资渠道。
企业主通过先天的圈子或者在后天通过“熟人”牵线搭桥发展圈子，循着差序格局逐步扩展信任，并
与圈子内的自己人开展融资合作。
现实中，私营企业的资本主要来自于他的关系网络即是明证。
　　依赖于关系网络建立融资圈是企业根据实际需要而自发形成和创造的。
它与私营中小企业业绩不稳定、信息不透明等特质紧密结合起来，并且有助于企业克服这些困难。
其一，有利于中小企业获得更加长期稳定的融资来源。
企业将融资对象限制在关系人、内部人的圈子里，他们更看重企业的长期收益，不会因企业一时的失
败而做出追讨债务、撤出资金等对企业不利的事情；相反，因为已经形成事实上的利益共同体，他们
往往会尽自己的所能进一步帮助企业渡过难关，企业也许会因此而获得新的生机。
因此，有的企业即使已经能够通过银行信贷满足资金需求，也愿意保留部分内部人和关系人融资，以
增强资金供应的抗风险性。
其二，有助于风险信息的封闭和风险的消化。
当企业产生经营风险时，内部人和关系人会尽力封闭企业的风险信息，防止风险的扩散。
过去若干年企业给予投资人的丰厚回报，也使他们个人的财富形成了一定积累，因此对风险的容忍度
高，即便发生真实的损失，投资者也愿意承担。
其三，有利于将利润保留在企业内部。
由于非正规股权融资利益分配机制上极大的灵活性和变通性，因此，在企业经营状况良好的情况下，
企业主能够将收益的很大一部分以现金分红的形式留在内部人手中，或以股权配送的形式留在企业内
部。
而当企业发生融资困境，这一部分保留下来的收益可以解决燃眉之急。
　　⋯⋯
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