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[摘  要] 中小企业融资结构的选择是一个复杂的决策过程,不仅深受宏观经济环境、金融市场状况和政

府政策等外部环境因素的影响,还取决于企业内部多种因素及其相互作用的微妙平衡。本文致力于构建

一个全面的理论模型,创新性地纳入了企业家初始财富水平、管理能力和个人风险厌恶等关键内生变量,

该模型旨在深入分析这些核心要素如何塑造和影响中小企业融资结构的选择逻辑,并进一步探讨企业

家如何在保持公司控制权的同时,巧妙平衡融资需求与控制权分配的关系。通过详细的模型分析,本文旨

在为中小企业优化融资结构、提高融资效率提供一套战略指导,以帮助中小企业克服资金瓶颈,实现稳健

发展。 
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[Abstract] The choice of financing structure of small and medium-sized enterprises is a complex 

decision-making process, which is not only deeply influenced by external environmental factors such as 

macroeconomic environment, financial market conditions and government policies, but also depends on the 

delicate balance of various factors and their interactions within enterprises. This paper is committed to build a 

comprehensive theoretical model, innovatively into the entrepreneur initial wealth level, management ability 

and personal risk aversion and other key endogenous variables, the model aims to analyze how the core elements 

to shape and influence the choice of small and medium-sized enterprise financing structure logic, and further 

explore how entrepreneurs keep the company control, clever balance the relationship between financing needs 

and control distribution. Through detailed model analysis, this paper aims to provide a set of strategic guidance 

for SMEs to optimize the financing structure and improve the financing efficiency, so as to help SMEs overcome 

the capital bottleneck and achieve steady development. 
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引言 

中小企业融资问题一直是学术界和实务界关注的热点,虽

然政府和社会各界为解决中小企业融资问题做了很多努力,但

融资难、融资贵的问题依然存在。本文认为,中小企业融资结构

的选择不仅受到宏观经济环境、金融政策等外部因素的影响,

还受到企业内部各种因素的制约,如企业家特征、经营状况等。

因此,构建内生约束模型,深入分析这些因素如何影响中小企业

融资结构的选择,具有重要的理论和现实意义。 

1 中小企业融资结构选择的内生性约束模型概述 

1.1内生约束模型的理论基础和现实背景 

中小企业融资结构选择的内生约束模型根植于现代金融理

论和企业管理的交叉领域,该模型强调企业内部的许多因素,如

企业家的个人特征、企业的经营状况和战略定位等,在复杂的融

资决策过程中起着至关重要的作用,这些因素相互作用,共同构

成了中小企业融资结构选择的内生约束。在现实背景下,作为促

进经济增长、就业和创新的重要力量,中小企业的融资问题一直

备受关注。[1]据统计,截至2024年底,我国中小企业数量已超过

4000万家,占全部企业的90%以上,贡献了50%以上的税收和60%
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以上的GDP,但由于规模小、信用记录不完善、抵押物不足,中小

企业往往难以从传统金融机构获得足够的资金支持,研究中小

企业融资结构选择的内生约束,对于解决中小企业融资问题,促

进其健康发展具有重要意义。 

1.2内生变量的选择和模型的构建 

在内生约束模型中,关键变量的选择非常重要,本文选取企

业家的初始财富、管理能力和风险厌恶作为核心内生变量,这些

变量直接反映企业家的经济实力、管理水平和风险偏好,进而影

响企业的融资决策。企业家的初始财富反映了他们的经济实力

和资本积累,这是他们内生融资的重要基础,据统计,中小企业

内部融资比例普遍较高,有些行业甚至超过50%,企业家的管理

能力决定了企业的盈利水平和市场竞争力,进而影响债权人和

投资者的信心,业务能力强的企业家更容易获得债权人的信任

和投资人的青睐,从而以较低的成本获得融资。风险厌恶程度反

映了企业家对风险的承受能力,直接影响他们对融资方式的选

择,风险厌恶程度较高的企业家更倾向于选择风险较低的债务

融资,而风险厌恶程度较低的企业家可能更愿意尝试股权融资

等高风险高回报的融资方式。基于这些内生变量,构建了一个中

小企业融资结构选择的内生约束模型,该模型通过数学方法描

述了这些变量如何相互作用,共同影响企业的融资结构选择,模

型结果表明,企业家的初始财富、管理能力和风险厌恶对中小企

业的融资结构有显著影响,并且这些影响在不同行业、不同地

区、不同发展阶段的企业之间存在差异。 

1.3模型应用和实证分析 

将内生约束模型应用于中小企业融资结构的实证分析,可

以为我们提供更深入、更具体的见解,通过收集大量中小企业的

财务数据、经营数据和融资数据,利用统计方法对模型进行验证

和修正,使其更加符合实际情况。实证分析表明,企业家初始财

富对中小企业融资结构有显著影响,初始财富较多的企业家倾

向于选择内部融资或低成本的债务融资,以减少对外部融资的

依赖。管理能力对中小企业融资结构的影响也是显著的,业务能

力强的企业家更容易获得债权人和投资人的信任和支持,从而

以较低的成本获得融资。此外,风险厌恶程度对中小企业的融资

结构也有重要影响。风险厌恶程度较高的企业家倾向于选择风

险较低的债务融资来降低融资风险。值得注意的是,不同行业、

不同地区、不同发展阶段的企业在融资结构的选择上表现出显

著差异,例如,在高科技行业,由于创新活动频繁、资金需求大、

风险高,企业家倾向于选择股权融资等高风险高回报的融资方

式。在传统制造业中,由于利润稳定、资金需求相对固定、风险

低,企业家更倾向于选择债务融资等低风险、低成本的融资方

式。[2] 

2 理论模型的构建要素 

2.1内生变量的细化定义和量化方法 

企业家的初始财富是一个关键变量,它不仅反映了企业家

的经济实力,也间接反映了企业的内生融资能力,为了准确量化

这个变量,可以参考企业家的个人净资产值、企业注册资本和历

年利润分配情况。例如,假设一个中小企业的企业家个人净资产

值为500万元,企业注册资本为300万元,近三年累计分配给股东

的利润为100万元,那么可以初步估计其初始财富处于较高水平,

这可能促使企业家在融资时更倾向于内源融资或低成本的债务

融资。业务能力是一个复杂的多维概念,涵盖了企业的盈利能

力、运营效率、市场竞争力等多个方面,为了量化这一变量,我

们可以使用营业收入增长率、净利润率、总资产周转率等财务

指标,并结合市场占有率、客户满意度等市场指标进行综合评

价。例如,如果一个中小企业的营业收入增长率连续三年保持在

20%以上,净利润率稳定在10%左右,市场份额逐年增加,那么就

可以认为该企业具有较强的经营能力,这将有助于其在融资市

场上获得更多债权人和投资者的青睐。风险规避程度是一个主

观变量,但它对中小企业融资结构的选择有重要影响,为了量化

这一变量,可以利用问卷调查、心理测试等方法获取创业者的风

险偏好信息,并结合其以往的投资决策、融资行为等数据进行分

析。例如,如果一个企业家在过去的投资决策中偏好选择低风险

的投资项目,在融资时偏好选择固定利率的债务融资,可以初步

判断其风险厌恶程度较高。 

2.2外部环境因素整合及影响机制分析 

宏观经济环境是影响中小企业融资结构的重要因素之一,

比如,在经济繁荣时期,企业盈利能力增强,信贷市场宽松,中小

企业更容易获得融资；但在经济衰退时期,企业盈利能力下降,

信贷市场收紧,中小企业融资难度加大,为了量化这种影响,我

们可以用GDP增长率、通货膨胀率、失业率等宏观经济指标进行

分析。金融市场条件对中小企业的融资结构选择也有重要影响,

例如,在金融市场发达、金融工具丰富的地区,中小企业可以通

过各种渠道和方式获得融资；在金融市场不发达、金融工具匮

乏的地区,中小企业融资渠道有限,融资成本高,为了量化这种

影响,我们可以使用金融市场指数、金融工具数量等指标进行分

析。行业竞争状况对中小企业的融资结构选择也有影响,在高度

竞争的行业,中小企业可能需要在R&D和市场扩张方面投入更多

的资金,以保持其市场地位和竞争力。在弱竞争的行业,中小企

业可能更注重成本控制和稳健经营,为了量化这种影响,可以用

行业集中度、市场份额分布等指标进行分析。 

2.3模型构建和求解方法讨论 

在建立模型时,需要明确模型的目标函数和约束条件,目标

函数通常反映中小企业融资结构选择的优化目标,如融资成本

最小化和企业价值最大化,约束反映了企业在融资决策过程中

必须遵守的规则和限制,如融资规模限制、融资期限限制等。在

求解模型时,需要根据具体情况选择合适的数学方法和算法,比

如对于线性规划问题,我们可以用单纯形法或者内点法求解；对

于非线性规划问题,可以使用梯度下降法、牛顿法等优化算法来

求解,对于复杂的随机优化问题,我们可以使用蒙特卡罗模拟和

随机梯度下降来解决。[3]此外,在求解模型时,还需要考虑数据

可用性和计算效率等因素,例如,在实际应用中,可能无法获得

所有内生变量和外部环境因素的准确数据,因此我们可以使用
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近似估计或数据插值来处理它们,为了提高计算效率,可以利用

并行计算、分布式计算等技术手段加速求解。 

3 政策建议 

3.1拓宽融资渠道,优化融资结构 

目前,许多中小企业仍然面临着融资渠道单一、融资成本高

的问题,政府应积极推进多元化融资体系建设,鼓励和支持中小

企业通过股权融资、债券融资、资产证券化等方式筹集资金。以

股权融资为例,政府可以加大对创投、创投等股权融资机构的支

持力度,引导其加大对中小企业的投资,推动中小企业通过上

市、挂牌进入资本市场,拓宽股权融资渠道,如深交所创业板为

众多中小企业提供了上市融资的机会,其中不乏成功案例,如华

星源创、迈瑞医疗等企业通过上市融资获得了快速发展。在债

券融资方面,政府可以推动中小企业发行债券,降低其融资成本,

比如可以设立中小企业发债专项基金,为中小企业提供发债担

保和资金支持,鼓励金融机构加大对中小企业债券的投资,提高

其市场认可度。此外,政府应积极推动资产证券化等新型融资方

式的发展,为中小企业提供更加多元化的融资选择,通过资产

证券化,中小企业可以将其部分资产转换为证券,从而筹集所

需资金,这种方式不仅有助于降低融资成本,还提高了资产的

流动性。 

3.2加强金融服务创新,提高服务质量 

在拓宽融资渠道的同时,政府还应加强金融服务创新,提高

服务质量,满足中小企业多样化的融资需求,许多金融机构在提

供融资服务时存在产品单一、服务同质化等问题,导致中小企业

的融资需求无法得到充分满足。政府应鼓励金融机构加大创新

力度,推出更多符合中小企业特点的融资产品和服务,比如可以

针对中小企业推出小额信用贷款、应收账款质押贷款等创新产

品,满足其短期资金需求,鼓励金融机构利用大数据、人工智能

等先进技术,提高风险控制能力,降低中小企业融资门槛。以大

数据风控为例,一些金融机构已经开始利用大数据技术对中小

企业进行信用评估和风险预警,金融机构通过收集和分析企业

的生产经营数据、财务数据和行为数据,可以更加准确地评估企

业的信用状况和还款能力,从而为其提供更加精准的融资服务。

此外,政府还应加强金融服务的普惠性,推动金融机构加大对偏

远地区和贫困地区中小企业的支持力度,例如,可以设立专项基

金,支持这些地区的中小企业发展,鼓励金融机构在这些地区设

立分支机构或开展业务合作。 

3.3完善融资担保体系,降低融资风险 

政府应推动建立多层次、广覆盖的融资担保体系,一方面,

可以成立政府融资担保机构,为中小企业提供融资担保服务；另

一方面,鼓励社会资本参与融资担保体系建设,促进多元化融资

担保格局的形成,以政府融资担保机构为例,这些机构通常由政

府出资,风险承受能力低,担保能力高,可以为中小企业提供贷

款担保、债券担保等担保服务,有效降低其融资成本。[4]比如安

徽省的“4321”政银合作新模式就是一个成功的案例,在这种模

式下,政府融资担保机构、银行、地方政府和省级担保机构按照

4:3:2:1的比例分担风险,有效降低了中小企业的融资风险。此外,

政府应加强对融资性担保机构的监管和考核,确保其合规、稳健

发展,促进融资性担保机构与金融机构、中小企业的合作交流,

促进信息共享和协同发展。 

4 结语 

通过构建一个引入企业家初始财富、经营能力和风险厌恶

等内生变量的融资结构选择模型,深入分析了这些因素如何影

响中小企业融资结构选择的内在机理。实证结果表明,这些内生

变量对中小企业融资结构的选择有显著影响,政府、金融机构和

企业家应共同努力,优化中小企业融资环境,提高融资效率。 
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