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关于小企业资金问题及其解决方法的探讨

周学军， 薛先庆， 易 蓉， 程 浩
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摘要： 小企业以其灵活的经营手段，周到的服务在社会主义市场经济中呈现出勃勃生机，但其资金短缺，融资困难日
益制约着它的发展⒚本文设计了一种债券，并利用信息号博弈模型对投资人之间关系进行了系统的分析⒚
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0 引 言

  随着社会主义市场经济体制的确立，我国的小
企业得到空前的发展，已成为促进国民经济发展的
一支生力军⒚它作为新的经济增长点，对于组合和改
变生产要素结构使其成为现实的生产力，对于发展
生产、活跃流通、繁荣市场、方便人们生活、扩大就
业、增加税收、稳定社会秩序，发挥了重要的作用⒚但
是它同时面临的竞争压力也不断地加大，许多困难
制约了它的发展，尤其是资金问题⒚企业的发展离不
开资金的投入，然而，我国小企业在其发展过程中很
难得到资金扶持⒚金融业对其信贷的投入远远不能
适应小企业的发展⒚本文就此设立一种基金，通过基
金组织的债券设计，利用信号博弈模型对投资者与
小企业之间的关系进行探讨⒚

1 小企业在我国国民经济发展中的
  战略地位
1．1 小企业在就业和保持社会稳定方面具有重要
作用⒚自党的十一届三中全会以来，随着多种所有制
经济发展，城乡小企业获得迅猛发展⒚小企业能广泛
吸纳城乡劳动力，有效缓解我国由于人口众多所造
成的就业压力⒚小企业尤其是其中的各种民营企业
自诞生之日起就没有铁饭碗，即使它们因经营不善
而裁员、倒闭，下岗职工一般都是自己寻找再就业门
路，而不会去找政府麻烦，从而有利于维护我国社会
的长期稳定⒚

1．2 小企业对我国国民经济的贡献巨大⒚目前国有
企业（主要是国有大中型企业）在我国经济总量中所
占的份额不足50％，另外50％以上的份额则由种种
大非国有经济成分所占有，其中各种小企业在后者
占了大部分比重，这些为数众多的小企业绝大部分
是在我国改革开放的20年中，从无到有发展起来
的⒚在我国经济总量中，各种形式的小企业将会占有
越来越大的份额⒚小企业迅猛发展对繁荣我国城乡
经济，活跃商品流通，丰富市场商品供应和增加出口
发挥了积极作用⒚
1．3 小企业的迅猛发展有利于加快我国城镇化步
伐⒚由于小企业的迅猛发展，我国的城镇建设也得到
快速发展⒚新兴的小城镇自然要汇入工业化的大潮
中，并与城市工业实行有效的对接，成为就业岗位的
增长带⒚同时对现有小城镇进行改造也可大大扩充
其就业岗位的生产能力，使小企业的发展与城镇化
建设相互促进、相得益彰⒚

2 小企业发展面临的资金问题
2．1 高标准的贷款条件是小企业资金短欠的主要
原因⒚小企业在我国经济发展中处于举足轻重的地
位，但贷款仍十分困难⒚首先，我国四大国有商业银
行以及其他一些全国性的商业银行由于规模大、资
金实力雄厚，其服务对象主要是大中型企业；其次，
城市商业银行在规模扩大，资金实力增强的同时，也
瞄准了国家重点扶持的大中型企业，而对小企业的
贷款条件要求相当严格，有些个体小企业甚至根本

  收稿日期：2000-09-06；修订日期：2000-09-29
  作者简介：周学军（1971 ） ，男，江西余干人，华东交通大学在读研究生⒚

第18卷 第1期
2001年3月

华 东 交 通 大 学 学 报
Journal of East China Jiaotong University

Vol．18 No．1
 Mar． 2001



得不到贷款⒚
2．2 金融机构发展滞后是造成小企业资金短欠的
重要原因⒚改革开放使我国金融机构得到迅猛的发
展，尤其是金融体制改革后⒚仅1996年我国城市信
用社就有5．43万个，比1981年的2．77万个增长了
一倍；而我国小企业增长势头更猛，1981年小企业
为215．6万户，到1996年已有2288．1万户，增长了
10．6倍，金融机构的发展大大滞后于小企业的发
展，难以满足小企业快速发展的需要⒚
2．3 融资渠道不畅也是造成小企业资金短欠的重
要因素⒚受姓“社”姓“资”等陈旧观念的影响，再加上
其自身规模，所有制、软硬环境等条件的限制，小企
业贷款难、组建股份有限公司难、股票上市难、租赁
难，真是“蜀道难，难于上青天”⒚他们只得穿梭于亲
朋好友之间，东挪西借，延续着这一“脆弱的生命”⒚

3 期金债券设计及其基本条件
3．1 自1997年来我国银行七次降息，在老百姓的
消费需求扩大的同时，也愿意寻求一种新的投资形
式以获取好的收益⒚另外一方面，下岗人员的增多，
他们需要新的工作机会，在他们中间有很多人都有
一技之长⒚我们可以设计一种基金作为联系闲置资
金和闲散技术人员的桥梁⒚具体作法：由地方政府和
各地工商联及民间商会出资组成基金的基本部分，
吸取其它投资资金，并为小企业提供贷款，它利用政
府的信誉和有限的资金，将资金投放到政府鼓励发
展和吸引投资者的小企业⒚基金可由地方政府、会员
企业和工商联三方出资筹集，委托给民间商会管理，
需要融资的会员企业向民间商会提出申请，民间商
会根据所掌握的情况对申请企业进行筛选，获得贷
款的小企业提取贷款额的一定比例作为担保保证

金⒚民间商会作为管理者应担负起监督会员企业的
责任，一方面可在日常动态跟踪中及时发现企业经
营上出现的偏差，防范贷款风险的发生和担保基金
的损失，另一方面可对新创立的企业进行辅导，推动
小企业的制度建设和经营规范化⒚
3．2 假设小企业在未开发新项目以前的利润为π，
π有高（ H）低（ L ）两种可能，H＞L＞O⒚
  设项目总投资为 I t，收益为 R t⒚那么这个项目要
有吸引力，它的收益必须满足以下：

R t ＞ I t（ l ＋ r ） （1）
这里 r 是将 I t 投资到它处的收益率⒀
同时假设投资者（债券持有人）的投资 I 等于新项目
的全部投资即 I＝I t⒀

为使债券有吸引力，债券收益分两部分⒚一部分是固
定利率收益，即

R s ＝ K s*R t （2a）
这里的 R s 是固定收益，K s 是固定收益率⒀另一部分
是动态收益，即小企业拿出一部分利润与投资者分
享⒀其收益形式为 R d＝K d*π （2b）
这里 R d 是动态收益，K d 是动态收益率，利润是π⒀
本文为了分析方便，假设 K s＝K d＝k t，0＜K t＜1⒀所
以投资者债券收益 R I 为：R I＝R s＋R d＝K t（ π＋R t）

（3）
小企业收益 Rc为：Rc＝（1－K t ） ） π＋R t ） （4）
以上小企业与投资者的关系是不完全动态信息两方

博弈，可以用信号博弈模型来处理⒚

4 小企业债券信号博弈模型
4．1 模型
  1） 自然随机决定企业的原有利润π是高还是
低⒚已知 P（ π＝H） ＝p，P（ π＝L） ＝1－p；
  2） 小企业自己了解π，愿意出 R I 的收益换取投

资 I；
  3） 投资者看到了 R I，但看不到π，只能以 R I 来

判怕π是高还是低的概率，然后选择是接收小企业
的提议还是拒绝⒚投资者判断π＝H 的概率为 P（ π
＝H｜R I ） ＝q，P（ π＝L｜R I ） ＝1－q，所以 E（ π） ＝qH
＋（1－q） L⒚
  如果投资者拒绝，则投资者得益为 I （1＋r ） ，小
企业得益为π；如果投资者接受，则投资者得益 K t（ π
＋R t） ，小企业得益（1－K t ） （ π＋R t） ⒀
4．2 模型分析
  1） 从投资者的角度来看，其接受 R t 的条件为：

K t［qH ＋ （1－ q） L ＋ R t］ ≥ I （1＋ r ） （5）
由（5）式可得 K t≥ I （1＋r ）qH＋（1－q） L＋R t

（6）
从小企业的角度来看，其愿意出 R I 的条件为：

（1－ K t） （ π＋ R t） ≥ π （7）
由（7）式可得 K t≤ R t

π＋R t
（8）

由（6）和（8）式有 I （1＋r ）qH＋（1－q） L＋R t
≤K t≤ R t

π＋R t
（9）

在这个条件下，小企业愿意出价，双方达到均衡⒚
  2） 合并均衡分析
  合并均衡是指申请融资的小企业利润无论高低
发出的信号都是一样，投资者无法判断他们的利润
高低⒚对小企业来说其均衡策略必须满足 K t≤
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RT
π＋R t，又因为

R tH＋R t
≤ R tL＋R t

，所以如果 K t≤ R tH＋R t

就一定满足 K t≤ R tL＋R t
⒚因此，无论小企业利润是高

还是低，小企业只给出 K t≤ R tH＋R t
信息，而投资者据

此无法判断小企业利润是高还是低⒚对投资者来说，
其 接 受 小 企 业 出 价 的 均 衡 策 略 为 K t ≥

I （1＋r ）qH＋（1－q） L＋R t
，因此小企业出价 K t，投资者接

受，以及成为合并完善贝叶斯均衡必须满足：
I （1＋ r ）

qH ＋ （1－ q） L ＋ RT
≤ K t ≤ R tH ＋ R t

（10）
对于（10）式，当 q趋向于1时，有：

I （1＋r ）H＋R t
≤K t≤ R tH＋R t

（11）
又因为 R t≥I （1＋r ） ，所以（10）式自然成立，意味着
合并完美贝叶斯均衡是不成问题的⒚

当 q趋向于0时有：I （1＋r ）L＋R t
≤K t≤ R tH＋R t

（12）
要使 （12） 式成立，则只有当 R t － I （1＋ r ） ≥
［I （1＋r ）

R t
］*H－L，即该项目的收益 R t 与该资金在

他处得到的利润之差要大于右边数值时，合并完美
贝叶斯均衡才有可能⒚
  由（11）和（12）式可以看出，当投资者对小企业
较有信心并较为相信小企业利润高时，会愿意接受
较低的 K t，反之只有在较高的 K t 时，投资者才会接
受小企业的出价，以确保其收益值⒀否则就不可能接
受出价⒀
  3） 分开均衡分析
  分开均衡是指融资金企业新项目利润优劣情况
不同，小企业采取的行为反映出它的利润情况，给投
资者的判断提供充分的信息和依据⒚在 R t≥I （1＋
r ）这个前提下，分开均衡总是存在的⒀

当小企业为低利润时出价 K t＝I （1＋r ）L＋R t
，将其代入

（9）式有：
I （1＋ r ）

qH ＋ （1－ q） L ＋ R t
≤ K t ≤ I （1＋ r ）H ＋ R t

（13）
又因为 L＋R t≤qH＋（1－q ） L＋R t，所以（13） 式成
立，投资者愿意接受小企业的出价⒚

当小企业为高利润类型时出价 K t＝I （1＋r ）H＋R t
，将其

代入（9）式有：
I （1＋ r ）

qH ＋ （1－ q） L ＋ R t
≤ K t ≤ I （1＋ r ）H ＋ R t

（14）
因为 H＋R t≥qH＋（ I －q ） L＋R t，所以（14） 式不成
立，投资者不会接受小企业的出价⒚

5 结 论

  模型分析可以得出以下结论⒚
  1） 在合并完美贝叶斯均衡中，小企业将无法使
投资者相信其高利润能力而付出代价⒚即使小企业
的实际盈利能力很高，为了获得投资，也要出很高代
价⒚有时候，这个代价会超过小企业从新项目中获得
的利润，从而使这个合并均衡无法实现⒚
  2） 在分开均衡中，高利润小企业得不到投资，
而低利润小企业却会得到投资⒚因而投资是低效率
的⒚因此，高利润小企业会放弃这个新项目，而低利
润小企业却会上这个新项目⒚对投资者来说，这个结
果是不理想的⒚
  3） 在信息博弈模型中，合并和分开均衡都会使
投资者趋向高的收益率 K t，而实际盈利高的企业希
望低的收益率 K t，低利润的企业可以给较高的收益
率 K t，所以低利润的小企业更容易获得投资，而这
样对投资者资源利用都是不利的⒚
  4） 这种均衡是一种失败类型的信号机制，即高
盈利类型小企业无法突出自己，他们的融资条件的
吸引力不如低盈利类型小企业⒚这也许就是信息不
完全市场的缺陷和困难⒚所以，作为基金管理部门的
民间商会应了解和掌握经济状况及行业及发展趋

势，力求能够将有限的资金投入高盈利的企业⒚
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