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一、问题的提出

中小企业融资困难一直是其持续发展的主要制约因素。

在中小企业面临资金严重短缺的同时，我国民间社会却存在

着巨额的剩余资本在寻找合法、合适的投资渠道。民间融资往

往具有两面性：一方面，民间资本在中小企业融资困境中发挥

着不可替代的作用；另一方面，民间借贷涵盖的风险因子包括

价格、结构、规模、违约等错综复杂，这使得民间本市场潜伏着

巨大的金融风险。其中，最为突出的莫过于相当比例的民间资

本没有真正进入实体经济，而是流入“钱生钱”的投机性利益

链条中（中国社会科学院，2012）。

备受瞩目的“吴英非法集资诈骗案”从2009年4月案发至

2012年初的判决与复核，一直受到众多专家学者、民营企业家

以及普通民众的热议。我国民间借贷市场总规模已超过4万亿

元，约为银行表内贷款规模的10%耀20%（中国社会科学院，

2011），尤其在经济发达的长三角地区，民间借贷更是在市场

中扮演极其重要的角色。2011年温州地区中小企业主因民间

借贷陷入债务危机而集中爆发的“跑路”（潜逃）现象，将这一

问题的严重性凸显出来，并引起了政府及社会各界的高度关

注。在中小企业集群融资具有内生优势的理论指导下，基于民

间资金供需主体具有发展目标一致性以及功能互补性的原

理，系统地研究企业集群融资与民间资本对接的路径选择与

运作模式，既是一项技术层面上的基础性工作，又是一项具有

重要金融及财务制度创新理论价值与实践意义的工作。

二、国内外研究现状

1. 对民间资本利用的普遍性研究。2002年中国人民银行

广州分行一课题组将民间资本的主要来源分为四大类：一是

商人在生产经营过程中的积累；二是城乡居民的劳动收入和

历年积蓄；三是来源不明资金，如高利贷；四是借入他人资金。

民间金融更多的是自下而上发起的对于主流金融压制的缺

补，通常带有强烈的合作互助性。

在发展中国家民间借贷往往更为普遍。Christopher

Woodruff（2001）调查发现，在墨西哥，从家人或朋友处借款比

银行信贷更为普遍。Michael Aliber（2002）研究发现，在印度和

乌干达地区，非正规金融是非正规部门企业家设立企业所需

资金的主要来源。Ernest Aryeetey（1998）则考察了加纳等非洲

国家，大约有三分之二的小企业可能会遭遇被银行拒绝的情

形。我国史晋川等（1998）、史晋川和叶敏（2001）、史晋川和朱

康对（2002）、程蕾（2001）等学者通过对温州民营经济融资特

点的研究发现，无论是在企业初创阶段，抑或是具有一定规模

后，民间融资都是重要的外部资金来源之一。

2. 民间融资形成机理研究。首先，交易成本节约机理。刘

瑞明、白永秀（2007）认为，外生交易成本和内生交易成本的节

约构成了民间借贷形成的充分条件。其次，自发性制度创新机

理。张友俊、文良旭（2002）通过对甘肃省合水县民间借贷情况

的个案调查，发现民间借贷具有纯市场交易的特征。第三，金

融歧视存在机理。杨天宇（2003）从制度的角度分析民营企业

在间接融资方面所遭受的所有制歧视，认为只有从根源上进

行制度改革才能使中小民营企业走出融资困境。

3. 企业集群融资理论研究。首先，企业集群融资具有内

生优势。Altenbury（1997）和Meyer-stamer（1999）等比较了集

群内外企业的融资差异后发现，同行业内集群企业的融资条

件要比非集群企业好。罗正英（2010）则对企业集群的形成机

理进行了系统完整的分析，提出中小企业集群融资存在内生

优势，并进一步研究了企业集群信用优势的可持续性问题。其

次，集群融资运作模式存在多样化。周运兰、蔡根女（2008）以

股权融资作为切入点回顾了中小企业的再融资问题，总结了

中小公司股权再融资的发行方式，认为我国中小企业上市公

司股权再融资应该多选择配股方式；而蒋志芬（2008）认为，中

中小企业集群融资与

民间资本对接的模式设计

徐 攀

渊嘉兴学院 浙江嘉兴 314001冤

【摘要】随着“高利贷崩盘”、“私营企业老板欠债外逃”等危机事件频发，民间融资成为国内外关注的热点。本文根据民

间资本供需主体具有发展目标一致性及功能互补性的原理，以中小企业集群融资为对象，以与民间资本对接为主线，以运

作模式和路径选择为目标，分析中小企业集群融资与民间资本对接的“内生性”原理，并探讨对接的具体运作模式，为创新

具有中国特色的财务与金融体系及引导民间资本合理流动提供理论与技术支撑。
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阴财会月刊·全国优秀经济期刊

援 下

阴财会月刊·全国优秀经济期刊

援 下

阴财会月刊·全国优秀经济期刊

阴窑42窑

小企业集群融资可以选择互助担保模式、企业间融资模式、团

体贷款模式和区域性中小企业商业银行模式，这些模式各有

特色，均是对企业集群融资模式的创新。

三、中小企业集群融资与民间资本对接的设计思路

1. 对接路径的安排。

（1）“体内对接”的路径设计。根据“存续期内单个企业期

望效用———整个企业集群的预算约束———集群融资与集群内

民间资金对接水平”这一分解过程，利用效用模型和预算约束

方程，推导计算集群成员拥有的民间资本与整个集群需要融

资的对接水平。假设一个中小企业集群有i个企业，其中i=1，

2，…，I，则企业i存续期内期望效用为：

茁t pt（sj）U（cit（sj），bit（sj）） （1）

式中：状态变量sj表示了每一时期的不确定性，在每期t都

具有S种可能，其中j=1，2，…，s；pt（sj）是状态sj发生的概率，且

pt（sj）=1；cit（sj）是企业i在第t期时状态sj下的需要融资量；

bit（sj）是状态sj下企业i面临的外生偏好冲击；茁是折现因子，且

0约茁约1。整个企业集群的预算约束为：

yit（sj）= cit（sj） （2）

根据上述模型分析各集群成员的需要融资量变动趋势和

整个企业集群平均提供的资金量变动趋势的对接水平。

（2）“体外对接”的路径设计。根据借贷双方博弈矩阵，进

行企业集群与民间资本对接过程的纳什均衡分析，寻求最优

混合战略的收益效用均衡点，从追求双赢角度分析信用基础

对中小企业集群融资与民间资本对接的影响。

2. 对接的运作模式。

（1）“体内对接”下的运作模式。一是运用双层优化模型来

分析企业集群内商业信用决策，同时考虑相关联企业各自的

优化目标、激励相容格局有效实现集群“体内对接”。二是利用

Log的tic计量模型进行计算，具体包括：

A：直接融资下的商业信用运作模式等。采用双层优化模

型，激励商业信用，有效协调买卖双方的利益。双层优化模型

的基本框架可表示为：

Us（琢，赘|专）；s.t. Ub（茁，专|赘） （3）

式中：s表示集群内的上游企业；Us代表其效用；赘表示决

策参数空间；琢是上游企业的其他非决策参数；b为下游企业；

Vb为下游企业效用；下游企业决策参数空间表示为专；茁是下

游企业的其他非决策参数。

B：间接融资下的基金运作模式或群内财务公司、信用组

织等。由集群内企业共同出资组建企业集群基金，运用混合战

略博弈模型分析企业集群基金与其成员企业的纳什均衡点，

以及运用成员企业期望效用模型，通过推导计算成员企业对

融资项目风险的最佳分担比例。

（2）“体外对接”下的运作模式。一是建立基于信用共同体

的对接模型来分析以互助联保、股权集资为基础衍生的信用

共同体信贷规模和集群内风险管理机制；二是运用不完全信

息动态博弈的假设和模型对各主体行为进行分析。

A：中小企业集群无论是向正规金融机构融资还是向民

营银行融资，其Logistic计量模型可表示为：

式中：Pi是在影响因素Xij=（Xi1，Xi2，…，Xin）下中小企业

从非正规民营银行融资的概率；1-Pi代表中小企业不从非正

规民营银行融资的概率；琢是截距；茁j是待估计的参数。

通过对样本企业选择融资渠道的影响因素的筛选，计算

找出有利于选择非正规融资渠道的影响因素，即显著性因素，

针对这些显著性因素采取相应的应对策略。

B：集群企业以互助联保、互助担保的方式向集群外民营

银行贷款（限于篇幅，分析省略）。

四、中小企业集群融资与民间资本对接的具体模式

运作模式主要是通过成立民间非正规金融机构实现中小

企业集群融资与民间资本的对接，由于产业集群各有不同的

特点，因而其运作模式也有适用性的差异。目前，适应中小企

业集群融资对接的模式主要有以下五种：

1. 设立产业集群内的民营银行。分析在集群内设立民营

银行的政策环境，设计民营银行为中小企业提供资金支持的

运作程序。比如，由民营企业出资，成立城市信用社或小额贷

款公司等。由于民营银行的金融实力与中小企业相当，具有产

权明晰、决策程序简单，并且能够低成本地解决信息不对称问

题，坏账率低，有利于降低监督管理成本。

2. 设立中小企业集群基金。根据中小企业集群基金可能

的资金来源，设计中小企业集群基金的运作模式。基金可由财

政资金带动，主要从集群内所有中小企业的营业收入中提取

一定比例组成，并可利用产业发展基金和风险投资基金对投

资项目进行筛选，降低风险。同时，也可设立行业协会、商会等

互助基金的运作模式，适当增加地区风险投资公司、创业投资

公司、保险公司等金融机构，拓宽融资渠道。

由于中小企业集群基金是一个多主体参与的复杂网络，

如果一家企业出现信用违约，那么将会传导到网络内其他成

员，就会产生道德博弈，即一些成员企业产生违背道德原则的

欲望，而集群基金管理者则想消除道德风险，与此同时双方都

无法准确预见对方将要采取的策略，所以这个博弈只能是混

合战略纳什均衡，可通过构建存在道德风险的成员与中小企

业集群基金博弈模型、集群基金成员道德风险控制模型，利用

博弈支付矩阵，分析集群基金管理者应采取的策略。

3. 设立产业集群融资租赁公司。根据融资租赁机构的特

性、优势，设计集群融资租赁的运作程序。金融租赁是一种集

信贷、贸易、租赁于一体，以租赁物件的所有权与使用权相分

离为特征的新型融资方式。相对于银行贷款，租赁对担保要求

移
肄

t=0

移
3

t=1

移
3

j=1

移
I

i=1
移
I

i=1

max
H

max
赘

1

1+e（-琢+ 茁iXij+zi）蒡
n

i=1

Pi= （4）
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比较简单，租金的支付方式也比较灵活。对中小企业来说，这

类融资租赁公司的进入门槛也比普通金融租赁公司低。

4. 设立民间资本参股的产业集群典当行。典当行对客户

信用要求几乎为零，典当行放贷的依据在于当物的价值大小。

中小企业集群可以聚集其抵押物解决个体应急资金需求。另

外，绝当物品可以拍卖给有更高利用价值的客户，以变废为

宝，增加资金总量。典当行“闲了置、忙了用”的融资理财功能

对解决中小企业的融资困境将起到积极的作用。

5. 设立民间资本定额投资公司。民间资本定投是指将民

间资本定期定额投资于由银行开设的专门为中小企业提供贷

款新设的微型金融机构，然后由微型金融机构根据考察审核

标准贷款给合适的中小企业，该贷款还需担保机构给予担保，

担保公司为中小企业提供担保可从中提取部分手续费。民间

资本定投使得微型金融机构解决了资金来源的后顾之忧，同

时政策性担保机构的加入又使得微型金融机构与以往相比降

低了贷款风险。民间资本、微型金融机构、政策性担保机构、中

小企业构成了四段信用联结的新模式，即构建了一个完整有

效循环的民间资本与中小企业融资相结合的体系。

五、结束语

本文研究基于三个基本学术观点：一是中小企业集群融

资具有商业信用与交易成本的优势；二是民间资本投向中小

企业实体经济具有政策导向与转型升级的要求；三是中小企

业集群融资与民间资本对接存在内生性路径和可操作性的运

作模式。本文将民间融资置于企业集群这一特定环境来研究，

认为中小企业集群融资具有比较优势，由此设计出中小企业

集群融资与民间资本对接的路径与运作模式。而从企业角度

通过集群可增强对外控制融资风险的能力，从民间资本角度

通过选择合适的运作模式可实现闲置资金的再投资。

【注】本文系2011年教育部人文社会科学研究规划基金

项目渊项目编号院11YJA630082冤的阶段性研究成果遥
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一、引言

行政成本是政府机关及其工作人员在向社会或公众提

供公共物品、公共服务过程中所必须进行的行政投入或耗费

的行政资源。改革开放以来，我国经济虽然获得了快速发展，

但行政成本的扩张速度尤为惊人。据资料显示，1978年的行政

成本支出费用为52.9亿元，到了2006年，该数据攀升至7 488.68

亿元，增幅高达140.56倍，年均增长率19.35%，而同期GDP、国

家财政收入和国家财政支出的增幅对应为58.34倍、33.23倍和

35.02倍，年均增长率分别为15.7%、13.45%和13.66%。到2010

年，行政成本的支出更是增长了282倍，年均增长率达19.3%，

而同期GDP、国家财政收入和国家财政支出的年均增长率为

15.82%、14.37%和14.68%，可见行政成本的增速远高于国家经

济发展和财政收支的增速。行政成本增长过快、规模偏大，给

国家带来的不仅仅是沉重的财政负担，而且危及社会公平正

义与社会的和谐。

针对行政成本居高不下的现实，党中央、国务院多次强调

反对铺张浪费，厉行节约，降低行政成本。早在九届人大二次

会议上国务院领导同志就指出要“反对铺张浪费，坚决压缩一

政府行政成本控制之系统动态反馈分析

罗文剑

渊南昌大学廉政研究中心 南昌 330031冤

【摘要】控制行政成本是一项复杂的系统工程。本文借鉴系统动力学理论，研究行政成本控制中存在的问题，建立了行

政效率的“成长上限”、公共支出结构“富者越富”，以及行政成本控制“目标侵蚀”和“舍本逐末”基模，并以此为基础提出要

强化行政成本意识、坚持控制行政成本目标、完善制度建设与强化执行、优化公共支出结构等政策建议。
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