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现代企业的融资战略

摘　　要

现代企业融资战略是公司金融的操作重点，伴随着世界资本市场的飞速发展，股权融资已成为企业研究的重中之重。文章分步分析了企业融资的全程操作。

首先，本文对企业的现代性作了分析。现代企业之所以“现代”，不仅仅体现在企业的经营管理制度上，现代经营理念则是“现代”的最本质内涵。进入21世纪，资本经营逐渐成为企业发展的“时代特征”，而作为资本经营的基础和重要组成部分的企业融资也越来越受到企业重视。

其次，本文对企业融资战略先做了概述分析。包括：融资原则，融资的决定因素，融资的方式及其优劣性等等。

第三，本文重点分析了现代企业股权融资运作。先从概念及现状问题入手分析，通过对公司治理，上市操作，股权再融资等几方面的阐述，并且介绍了公司股票的上市的程序及资格规定，在总体上告诉读者如何科学规范地实施企业股权融资运作，为企业发展注入活力。

最后，文章提出了融资创新，采取货币资本性融资和非货币性融资，为现代企业融资课题指明了研究发展的方向。


关键词：资本经营，企业融资，股权融资 


The Stocking Finance of Modern Enterprises 

Abstract

With the constant perfection of the market economy of our country, small and medium-sized enterprises have got unprecedented development too, Its position in national economy has already been no longer what it was before, small and medium- sized enterprises play a enormous role to the development of the economy of our country.

But small and medium-sized enterprises obtain financial support have awkward situation. It has already been the question which a society has known altogether that small and medium-sized enterprises are difficult in financing.

Analyze that causes the reason difficult in financing of small and medium-sized enterprises, On one hand the policy to small and medium-sized enterprises of government is insufficient in input, On one hand the financial system, to supporting small and medium-sized enterprises to carry on the direct financing, On one hand the financial system is uncompleted to understanding and service supporting small and medium-sized enterprises to carry on the direct financing and finance indirectly, In addition, it is the questions of a great deal of respects that small and medium-sized enterprises exist.

Key Words:  Small and medium-sized enterprises, Direct financing, Stock financing
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现代企业的融资战略

1　绪论

资产证券化（Asset Securitization）作为一种新型的融资工具，是近30年来世界金融领域发展最迅速的金融创新。它将具有共同特征的、流动性较差的贷款、租赁、应收帐等资产集中起来，形成一个资产池，通过资产性重组，将其转变为具有投资特征的可销售证券，据以融资的过程。通过证券化，银行可以将原本持有至到期日的贷款变为适合销售的资产，它对银行的资本结构有显著的影响，显示了强劲的生命力。

20世纪80年代，资产证券化在国外开始普遍使用，是当前颇为流行的主要融资工具之一。美国是最早进行资产证券化也是资产证券化最发达的国家。美国的资产支撑证券总余额高达1.6万亿美元，资产支撑证券化市场已成为美国仅次于联邦政府债券的第二大证券市场，远远超过股票证券市场。 除了美国，资产证券化在国际市场上的发展也是极为迅速的，1986、1987两年发行的资产支持证券总量为17亿美元，而到1994年一年的发行量就达到了120亿美元；澳大利亚的资产支持证券发行量每年有20亿的增长。在东南亚地区，资产证券化在1995年才刚刚兴起，据美国标准普尔公司最近估计，今后几年内该地区的资产证券化市场潜力将以25%的速度增长。资产证券化作为一种在国外较为成熟的金融工具，其理论和实践经验对我国当前资本市场的发展具有相当的借鉴意义。

本文联系当前证券化现状，以金融学中相关理论知识为基础深入系统地剖析了目前我国商业银行不良资产的成因、表现、及解决方法等相关问题，不良资产证券化的引进对我国不管是商业银行还是有关政府部门都有相当的现实意义。文章在写作过程中参考了大量文献，第一部分参考了沈沛《资产证券化研究》中关于资产证券化的理论基础。第二部分主要参阅了曼昆（G. Mankiw）《资产证券化国际运作》、何德旭《中国住房抵押贷款证券化可行性分析》等。作为文章主题的第三部分是我国商业银行不良资产证券化的方案设计、交易构架、具体运作及宏观环境建设，主要参考了于凤坤《资产证券化理论与时务》、林蔚峰《资产证券化的现状与前景》、刘春艳《商业银行不良资产证券化分析》、李尚公《资产证券化的法律问题研究》等相关课题的研究。


2　企业的现代性思考

2.1　企业制度的现代性

现代企业制度是以公司制度为主体的市场经济体制的基本成分，可以说现代企业制度是市场经济体制的基本制度。同时公司制度是现代企业制度最典型的组织形式。从本质上讲现代企业制度就是产权明晰、责任明确、政企分开、管理科学的企业制度。它的基本内容包括：现代企业产权制度、现代企业组织制度、现代企业管理制度。

2.1.1　现代企业产权制度

在市场经济中，各经济主体通过市场结成一定的经济关系，遵循等价交换原则，进入市场的各经济主体必须首先明确所有权主体及界限才能建立真正的商品经济关系。如果某交易主体的产权关系本身具有不确定性，那么商品经济关系不可能出现，也就不存在规范的市场经济关系。“同时，市场经济运行机制是价格机制，而价格也只是在交易双方所有权主体界限分明才能形成，公司法人制度正满足了这一要求：原始所有权退化为股权，公司法人则获得公司财产的法人所有权，公司法人可以自由支配公司权益，参与市场交易。而现代企业也必须自由经营、自负盈亏、才能在市场中参与激烈竞争并维护股东权益 [1]”。
2.1.2　现代企业组织制度

采取什么形式来组织公司，是现代企业制度的第二个重要内容。公司企业在市场经济发展中逐渐形成了一套完整的组织制度，其特征是所有权、经营者之间通过公司的决策机构、执行机构、监事机构形成各自独立、权责明确而又相互制约的关系。并以公司章程加以确定和实现。现代企业组织机构通常包括：股东大会，董事会，监事会，及经理人员四大部分。按其职能分别形成决策机构，监督机构，执行机构。决策机构有股东大会和其选举产生的董事会组成。[2]
2.2　现代融资理念

企业发展的整个过程都体现了资金的作用，同时企业追求的目标也是自身收益的最大化，即资本收益最大化。可以说企业经营过程的本质就是企业资本金转换增值的过程。而现代企业之所以称之为现代就是因为企业发展更注重资本经营。企业已经从产品经营过度到技术经营进一步上升到资本经营，这也是企业发展的趋势所在。

2.2.1　现代融资理念——资本经营

现代企业的经营活动必然是以拥有一定的资本为前提的。拥有资本，经营资本，通过资本经营获得利益，这个过程即：资本的筹集、投放和使用过程统称为企业融资。这是每一个企业全部经营活动的轴心，是企业存在的本质。企业在进行资本的筹集与投放使用时，在观念上是将资本当作一种商品来对待的，但此时我们应当看到资本是一种特殊的商品，其特殊性在于买卖资本商品本身毫无意义的，买卖资本的使用价值即资本效用却是主旨所在。这样企业筹资就是得到资本的使用权利，其价格就是所支付的费用，包括：利息，分红，股利等。企业进行资本投放使用就是将资本的使用价值“出售”给某些特定的项目。通过这种让资本活起来、动起来来增值，以达到企业的目的。

2.2.2　企业融资的必要性

1、资本是企业经营的经济前提，没有资本金企业就不可能存在，它得不到企业发展所必须的资源，这是毫无疑问的。

（1）现金流量是保证企业正常运营的生命流。我们知道资金贯穿企业发展的始终，可以说企业一刻也离不开资金，从创建企业开始购置企业的厂房设备等固定资产到企业的人力资源成本，原材料的采购，生产时的辅助成本。

（2）企业融资就要保证现金流量的正常运行，不至于入不敷出。

2、很多企业之所以倒闭就是因为现金流量不能维持企业的正常运行，而造成流动性困难，以至债务危机。

3　企业股权融资评价

3.1　企业融资理论概述

3.1.1　国内外融资差异

具有代表性的优序融资理论认为：企业融资的首选是内部融资，其次是债务融资，最后是股权融资。目前，在国外融资现状符合优序融资理论的分析，但是现实中我国的现状却存在明显不同。如表3.1。


表3.1　发达国家融资比较[3]




　单位：万元

	
	美国
	加拿大
	法国
	德国
	意大利
	英国
	日本
	平均

	内部融资
	75
	54
	46
	62
	44
	45
	34
	55.71

	外部融资
	25
	46
	54
	38
	56
	25
	66
	44.29

	其中：来自金融市场
	13
	19
	13
	3
	13
	8
	7
	10.86

	 　    来自金融机构
	12
	21
	46
	23
	39
	24
	59
	32.00

	其他
	－
	6
	-5
	12
	4
	-7
	0
	1.43


注1：表中数据为2001年。

注2：表中文字为5号宋体，表中不允许使用“同上”之类用语。

七国的内部融资比例已达55.71%；外部则44.29%，其中金融市场股权融资比例为10.86%，而来自金融机构的债务融资占32%。总体而言，西方七国企业的融资结构的实际情况与优序融资理论相符。

3.1.2　企业股权融资的客观分析

1、资产证券化的交易过程。如图3.1。






注：“资产组合”需要一定的技术。

图3.1　资产证券化的交易过程[4]
2、股权的经济分析。如图3.2。

图3.2　股权的经济分析


3、定量分析股权经济。以贴现公式为例，见式（3.1）。[14]
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3. 2　我国企业融资的现状
博弈论的产生和发展引发了一场深刻的经济学革命，使得现代经济学从方法论，到概念和分析方法体系，都发生了很大的变化。正如克瑞普斯（Kreps）在《博弈论与经济模型》一书中指出的，“在过去一二十年中，经济学在方法论，以及语言、概念等等方面，经历了一场温和的革命，非合作博弈已经成为范式的中心……在经济学或者经济学原理相关的金融、会计、营销和政治科学等学科中，现在人们已经很难找到不懂纳什均衡能够‘消化’近代文献的领域［15］”。

博弈论既是现代经济学的重要分支，也是整个现代经济学，包括微观经济学、宏观经济学等基础理论学科，以及产业组织理论、劳动经济学、公共经济学、福利经济学、国际贸易等应用学科共同的分析工具。一方面，因为现代经济中经济活动的博弈性越来越强，只有用博弈论的思想和研究方法才能有效地进行研究；另一方面，博弈论的方法论比较科学严密，因此结论可信度很高，揭示社会经济事物本身的内在规律的能力比一般经济理论更强。

结　　论
中国加入WTO，参与世界经济贸易一体化进程，不可避免面临关税减让问题。成熟市场经济国家的经验表明，一味地强调对本国产业的关税保护，反而会在更大程度上削弱其竞争力。此外，内外资企业所得税、涉外个人所得税、涉外增值税等税种的改革同样不可避免，而且主动调整税法本身也是中国自身经济发展的需要。在具体税制改革中，需要借鉴各国先进的、适合中国的发展经验，需要从经济学、财政税收学的角度具体阐述和构建严谨的体系，同样不可忽视的是立法本身的科学性，法学理论在其中的根本性推进作用。 

立足当前国情，适应进一步开放的要求，合理调整涉外税收优惠体制，协调引进外资，发展经济与公平税负、平等竞争之间的矛盾。 

随着中国经济与国际接轨，单纯的税收优惠政策的缺陷越发明显，其中最为突出的是与WTO提倡的国民待遇原则冲突，享受税收优惠的涉外企业与内资企业相比实际上处于一种“超国民待遇”。同时，过多的税收优惠政策与现代税法中的一项基本原则——公平税负原则也是相违背的。因此，合理重建中国涉外税法中的税收优惠政策也是一项紧迫的任务。
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附  录
罗马数字5号





2号黑体








3号黑体。居中，中间空2个字。内容字数为300-500字





5号宋体，居中





小4号楷体。段首空2个汉字，1.5倍行距。





此处空一行 





无标点 





有逗号 





4号黑体。3－5个。按外延由大到小排列





2号，Times New Roman字体，首字母大写（中间介词、冠词、连词除外）





3号，Times New Roman字体，首字母大写





小4号，Times New Roman字体。段首空4个字符，（即2个汉字），1.5倍行距





每个关键词的第1个单词首字母大写。





3号黑体，中间空2个字。自动生成后重新排版，一级标题用小4号黑体，其余用小4号宋体。1.5倍行距





“结论”、“致谢”等的字间没有空格





注意：数字使用Times New Roman字体





阿拉伯数字





2号黑体





绪论必须作为第一章。选标题1，黑体，3号，不加粗。中间空1个汉字，下同。





文中英文字体均为Times New Roman，括号使用宋体





不写作二十世纪八十年代，也不能单写80年代





不能写作94年





百分号为Times New Roman





正文中非标题之处段前、段后是0行





注意：绪论不少于2000字





每一章结束后都应另起一页





标题末不得使用标点符号，字数少于15字。标题的段前、后各设为0.5行，黑体，3号





选标题2，黑体，4号，不加粗。中间空1个汉字，下同





选标题3，黑体，小4号，不加粗。中间空1个汉字，下同





直接引用的文献需要加引号，加标注（用上标），并按标注顺序列入参考文献。





参考的文献也需要标注，并按标注顺序列入参考文献





论文中禁用半角（Times New Roman体）冒号、引号、逗号、句号，一律用全角宋体





带括号的序号后面不加标点





使用顿号





表序用5号，Times New Roman体，加粗。表名用5号黑体加粗。表格应适当安排位置，居中，且同一表格不可以跨页





引用的图表用标注文献号，以示出处





不要忘记标明单位


表的两端不封口





图体应居中。图框中文字应居中





  资产组合





 发起人/服务人





必要的图形解释列在图与图题之间





受托管理人





特设信托机构





图题置于图下，5号黑体。引用的图应标注





绘图应科学合理、美观大方。图与图题不能置于两页，图中文字用5号





r





LM





Y





O





使用公式编辑器编写公式。公式居中，公式编号右对齐





标题1，黑体，3号，居中，中间空2个汉字





标题1，黑体，3号，居中，中间空2个汉字





标题1，黑体，3号，居中





取消网址的超级链接





外文参考文献中不使用中文标点符号，英文逗号后留1个空格（1个英文字符）





根据参考文献在论文中出现的先后排列顺序，并与相应的标注对应。





参考文献中除数字、英文(及相应标点符号)和连接号用Times New Roman,其它以外一律使用宋体，包括逗号、句点、冒号等





所列文献不得少于15篇，其中至少3篇外文参考文献。





标题1，黑体，3号，居中，中间空2个汉字








注�：这是页末脚注，用于解释个别不宜出现于正文的名词，或作情况说明。
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