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内窖提要 对界定民营经济内生性融资的观点进行商榷。融资不存在-7-元经济结构对应所有制的歧视，且民营融资并 

未解决信患不对称。民营融资从“民资、民用、民管”。发展成“全资、广用、统管”的金融开放和创新的融资体制．同时须 

采取相应的策略规范融资行为。 
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Abmact：Discussing the definition of endogenous financing of private economy，demonstrating that ownership discrimina- 

lionis absentinfinancing connectedwiththedual economic structure。andthere slill exists asymmetricalinformationinfi- 

uanc~ ofprivate economy．Furthermore，it。Spointedoutthat civilianmanagement shouldbe broughtintounitivemanage- 

ment，civilian financing put in public financing，civilian operation turn into general operation，and an open and innovative 

financing system shouldbe setuptonormal／z．privatefinancing． 
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《改革)2oo6年第 1期发表了李富有的文章《民营经济内生性融资的东西部 

地区差异》(以下简称《民营经济》)哪，提出民营经济内生性融资，并借助已有的调 

研结果．实证比较了我国东西部民营内生性融资问题。单独界定民营内生性融 

资，要打破民营经济融资的所有制歧视来解决其供求断层，民营融资能有效解决 

信息不对称等观点值得商榷。我国民营经济融资呈现的核心特征是其外部融资 

市场缺位。 

一

、 民蕾经济外部融资市场缺位 

(一)内生、外生与内源、外源融资 

《民营经济》界定的民营经济内生性融资是指民营经济的资金供求及其运行 

是内在于这种经济体系内部，是来自于民间，又运用于民间，并有民间组织管理 

的融资行为；外生性融资是指民营经济取得资金的各项来源产生于这种经济体 

系之外。按照亚洲发展银行(1990)~定义，民间金融(即民营经济的融资，也称非 

正规金融)是不受政府对于资本金、储备和流动性、存贷利率限制、强制性信贷目 
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Ⅲ  

标以及审计报告等要求约束的金融部门。民间金融根 

据资金来源的不同，分为内源性融资和外源性融资。 

外源性融资的资金来自于企业的外部，主要包括银行 

信贷、股权融资和其它债权融资；内源性融资的资金 

来自于企业的权益资本和积累的留存收益及折旧等。 

如果把企业的范围拓展为与国有经济对应的民营体 

系这个相对的范畴，《民营经济》界定的内生性融资就 

演变成了民营经济的内源性融资。经济学早有结论： 

企业的发展壮犬是通过资本集中。而不是资本积累。 

显然。民营经济的发展不只需要内源性融资，更需要 

外源性融资 。 

(二)二元经济结构不决定二元融资结构 

民营内生性融资观点的思想渊源是我国长期存 

在的国有和民营对应的二元经济结构。 

1．从产业组织发展看，处于国际化产业链中某环 

节的企业。其上游、下游和侧向关联方是不同所有制 

形式的经济实体，伴随产业链内部自身的技术联系而 

出现的资金流，也分散流向不同的所有制。不同的地 

区，不同的市场。以所有制为标准的民营经济体系的 

资金供求必然受制于产业链而分散于国民经济各行 

业，各部门。此外，民营经济主流存在形态是股份制， 

是与国有、外资、集体等多种资本有机结合．其资金的 

供求带有复合的特征。所以。二元融资结构的观点是 

把民营经济融资从国民经济的“体内”资金循环中离 

析到“体外”闭，是把民营经济在股份公司中的资金供 

求剥离出来，人为割断了技术经济联系，没有政策意 

义。忽视了内在制度。 

2．从资本的趋利性看。在融资渠道畅通的条件 

下，资本是选择流向高收益的行业，不论其所有制的 

差别，也就是说民营内生性融资有悖于资本的内在属 

性。如温州游资制造的“炒房、炒油、炒煤”现象。 

3．从历史的角度考察．我国的民营经济是以“血 

缘”、“地缘”、“业缘”为基础的。伴随的民营金融是为 

解决一定地理区域内经济主体对生产和生活的资金 

需要而自发形成的，从这个意义上说，民营经济融资不 

是单纯依托民营经济。而是依托区域。 

4．如图一所示，按《民营经济》“自于民间，又运用 

于民间，并有民间组织管理的融资行为”来界定，是背 

离我国资金供求多样化、均衡逐步市场化的。 

(三)融资不取决于所有制 

笔者同意《民营经济》比较实证的结论，即“民营 

企业有钱的用不上，想用钱的没有钱”的供求断层现 

象。但这样的特征不仅存在于民营经济，融资中委 
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圈一 民营资金供求与社会赉金供求联系示意圈 

托一代理人主体不对称决定了所有的资金供求均存在 

断层和错位。因此对于《民营经济》提出的解决途径： 

“要打破民营经济融资的所有制歧视”。笔者认为融资 

不取决于所有制。 

事实上，“效率优先、利润导向”是各类商业银行 

经营目标中普遍的战略选择。高端客户、优质客户，无 

论其产权归属国有或私有，都是国有、股份制、民营和 

外资等各类商业银行市场营销共同青睐的对象。 

另一方面，《民营经济》对同时存在的产业差异、 

规模差异没有综合分析。产业赢利能力越高。产业发 

展前景越好，产业集中度越低，其融资力就越强。而不 

论其地域属性。 产业规模扩大后的民营企业。大受银 

行，资本市场的青睐。我国的民营改制的上市公司就 

是典型。随着企业规模的扩大。内源性融资的重要性 

不断下降，而外源性融资会变得越来越重要。 

(四)民营融资的信息不对称 

1．理论上分析。《民营经济》引用了著名的Stiglitz 

and Weiss(1981)提出的观点来佐证“民营融资有效解 

决了信息不对称问题”131。实际上，Stiglitz and Weiss 

(1981)提出的均衡信贷配给模型是从信息经济学角度 

理解非正规金融形成的内生性。为了规避风险。银行 

会在一个低于竞争性均衡利率但能使银行预期收益 

最大化的利率水平上对贷款申请者实行定量配给。沿 

着信息经济学的思路 ，Steel，et~(1997)认为非正规金 

融利用当地私人信息，从而在解决信息不对称方面有 

比较优势，这是非正规金融产生的重要原因问。林毅夫 

等(2003)证明了信息不对称造成的事先的逆向选择和 

事后的道德风险问题是非正规金融广泛存在的一个 

更为根本的原因四。这是从信息不完全角度揭示了非 

正规金融存在的原因，是经济运行过程中所内生的。 

2．从实际调查结果来看。现有文献关于民营经济 

融资、民间融资、中小企业融资所呈现的多种形式．如 

“直接借贷、集资、地下钱庄、挂户公司、银背”等[61，其 
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共同特征是：首先。民间借贷主体是以血缘为纽带的 

家族内部关系、以地域为联系的同乡关系等。的确，如 

《民营经济》论证的一样，这样的制度安排产生“人以 

群分的匹配效应”，在社会网络中以较低的交易成本 

获取资金、信息和社会支持。但对于社会网络中的成 

员，存在进入网络的人际关系和人情，就是所谓的“社 

会成本”；而对于关系之外的，获取资金的支持成本太 

高。其次，借贷关系建立在个人基础上，非货币惩罚也 

就是面子成本成为监督借款合同实施的重要手段。非 

货币惩罚由于直接影响借款人的声誉，因而更具有监 

督力。再者，名义上的有限贵任，实质上的无限责任， 

有限责任随时向无限责任转化。所谓“父债子偿”，正 

是这种转化的表现。实质上，这种声誉和无限责任隐 

含的不是民营经济融资的信息对称性，而恰恰是不对 

称带来的对逆向选择和道德风险处罚力度上、处罚期 

限上有别于一般的融资模式而产生的辐射效应。 

所以，《民营经济》提出的民营经济融资“民资、民 

用、民管”的内生性投融资体制有局限，政策意义和可 

操作性不强．应该建立民营经济“全资、广用、统管”的 

金融开放和创新的投融资体制。 

二、规范民营融资的策略 

对于民营融资，不应该一味限制和取缔，应正视 

民间融资社会需求的客观性和迫切性，把“民资”融入 

“全资”，把“民管”纳入“统管”，“民用”转向“广用”。 

(一)“民管”纳入“统管” 

民营融资从“民管”纳入“统管”的核心就是制定 

以《民间金融法》为核心的法律法规体系。 

1．应借鉴意大利和法国的做法，制定相应的鼓励 

和扶持民营企业的创业者向亲朋好友借贷的办法规 

范，以建立一条民营企业便捷有效的融资渠道。在充 

分调查论证的基础上加快出台民间借贷法律法规，确 

定民间借贷的定义、适用范围、期限及管理职能部门 

及其职责、合理的税负、纠纷处理适用法律规定等。 

2．应从法律上明确界定非法吸收公众存款、非法 

集资和正常的民间融资的界限，允许民营中小企业和 

其他类型的经济组织以吸收股本金、职工内部集资等 

方式融资。 

3．应在《民间金融法》中规定相应条款或制定专 

门法规。要求民间金融的合约双方必须签订规范的借 

贷契约并到相关管理部门登记。把民间融资纳入管理 

部门的视野，准确地把握民间金融交易的规模和发展 

动向，同时也有效地防止借贷纠纷，有利于建立正常 

的民间融资秩序。 

4．坚决取缔不台规的民间融资，凡是有 “乱集 

资”、“乱办金融”、“扰乱金融秩序”的，金融监管部1I] 

以行政化撤并方式予以封杀和整顿。 

(二)“民资”融入“全资” 

1．鼓励并引导国有、外资金融机构对现存的民间 

融资机构兼并、重组。把有市场化基础的民间、自发性 

质金融中介转化为科学、规范的专业融资机构。 

2．由于民营企业在资产规模、信用水平和信贷需 

求等方面具有多层次性。因此商业银行体系也应是多 

层次和多元化。在我国，这种多层次、多元化的商业银 

行体系应包括国有商业银行、股份制商业银行、城乡 

合作金融机构、民营金融机构和外资金融机构，最终 ． 

实现大中小型银行共同发展．国有、外资与民营银行 

互为补充，跨国、跨区与区内银行有机分工的局面。 

(三)“民用”转向“广用” 

抓紧建立和完善民营金融机构，为民间金融发展 

提供组织保证。尽快制订民营资本进入金融业的实施 

细则．对民间金融组织的参股、控股、设立、市场退出、 

经营和监管等做出全面的制度安排。应鼓励民营资本 

参与城市商业银行、农村商业银行和城乡信用合作社 

的改组改制。还应发展社区银行 、民营的投资公司、信 

用担保公司以及其他金融中介机构。并制定相关政 

策，明确服务对象，规定服务标准，创新金融产品，为 

地方民营企业提供金融产品和服务。囫衄  
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