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非上市企业的路径探讨*
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[摘 要] 中小微企业寿命短，主要是因为缺少外部股权资本。我国普通家庭集聚了大量消费剩

余，但没有以股权方式投资非上市企业的渠道。本文提出政府出资引导社会资本流向非上市企

业的投融资方案，该方案在现有政府引导基金的基础上，创建强大的政府控股财富管理公司

（母基金），母基金购买私募股权基金（子基金）的份额，再以份额为底层资产发行证券化产品

吸收社会资本，母基金因此可继续购买更多的子基金份额，退出后的子基金可投资更多的科技

企业，这些过程不断循环。母基金利用对子基金的控制权、子基金管控企业的优势，以及资产

证券化的强大风险分散功能，用少量政府资金引导海量普通家庭以股权方式投资非上市（科

技）企业。本文所指的母基金与熟知的REITs（房地产投资信托基金）相似，REITs使普通家

庭可以投资以前不可涉足的房地产行业，而前者突破现有私募投资人的限制，使普通家庭可以

投资私募股权。我们称本文的母基金为共同富裕基金或科技企业投资信托基金（Technica l 

Enterprise Investment Trusts，简称TEITs）。共同富裕基金以新一代信息技术为支撑，能有效

引导社会资本流向最能创造财富的非上市企业，缓解中小微企业股权融资难、私募基金份额转

让难，为普通家庭提供高收益、低风险的投资渠道，有效避免现行私募股权制度产生的马太效

应，真正实现全民风险共担、利益共享的美好局面，对于做好“科技金融”“普惠金融”和“数

字金融”大文章，以及实现“共同富裕”具有重大现实意义。
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一、引言

改革开放以来，我国经济长期保持高速增

长，积累了大量的社会资本，如何依法规范和引

导这些资本的健康发展，是摆在我国面前的重

大现实问题。习近平总书记在中共中央政治局

第三十八次集体学习时指出要依法规范和引导

我国资本健康发展，要发挥资本作为重要生产

以政府资金引导社会资本流向非上市企业的路径探讨



第2期 以政府资金引导社会资本流向非上市企业的路径探讨 ·61·

要素的积极作用。在社会主义市场经济条件下

规范和引导资本发展，关系社会主义基本经济

制度，关系改革开放基本国策，关系高质量发展

和共同富裕，关系国家安全和社会稳定。

规范资本就是为资本设置“红绿灯”，没有

适度的资本监控，资本的逐利性就会导致资本

野蛮生长和金融垄断，资本无序扩张还会导致

贫富两极分化。必须未雨绸缪地设置红绿灯、

预防资本脱实向虚、遏制“大而不能倒”（too 

big to fail）私营企业的过度冒险行为、从制度

安排上消除金融欺诈。当前我国资本无序扩张

主要表现为7个方面，其中之一就是资本过度杠

杆化和债务化，产生“大而不能倒”私营企业。

要规范资本发展，关键是如何引导资本健康发

展。为此，需要实现两个目标：一是让资本流向

最能够创造财富的地方；二是让所有老百姓共

享人类进步创造的红利。

我国实行社会主义市场经济制度，只要有

规范和引导资本健康发展的需要，就可以做到

令行禁止，我们应该规范和引导并举。资本是

逐利的，这是好事，也是坏事。应该用制度规范

和引导资本，使得资本沿着为人民大众谋福利

的方向“逐利”发展。投资、消费、出口是经济

增长的“三驾马车”。只有增加了广大人民的财

富（消费能力），才可以保持长盛不衰的消费增

长，进而促进长久的经济增长，形成良性循环。

许多中小微（科技）企业有很高的投资回

报率。但是，根据央行报告，我国中小微企业平

均寿命才3年（美国是8年、日本是12年），其中

最为重要的原因是缺乏外部融资，尤其是缺乏

可以延长企业寿命的外部股权融资。普通家庭

积累了大量消费剩余财富，然而，我国目前还没

有一个金融工具，可以让普通家庭以股权方式

投资非上市企业。事实上，我国普遍存在如下市

场功能缺失的现象：一方面许多优质实体中小

微企业无法公平合理地得到急需的外部发展资

本，尤其是股权资本；另一方面，大量的社会资

本没有良好的投资渠道。应该承认，相比世界

经济强国，我国的金融服务业还有很大的差距，

这个差距和科技领域的“卡脖子”问题一样，是

急需解决的重大现实问题。为此，我们需要不

断探索，勇于金融创新。

金融业发达的标志之一，是投资者和融资

者可以根据自己的风险偏好自由地选择“货真

价实”的金融产品。对老百姓和融资者而言，可

供选择的产品数量应该不断增加，而不是只能

选择储蓄和贷款，长期以来，我国股权融资比

重太低，债务杠杆太高，致使债务危机频发。我

国社会融资总规模为19.3万亿元，资本市场直

接融资为7.1万亿元，其中股权融资只有1.4万亿

元，仅占到全社会融资的7.3%和社会直接融资

的19.7%。[2]

本文提出以政府资金引导社会资本投向实

体企业的投融资方案，旨在社会资本与融资者

（实体企业）之间架起“一座桥梁”，引导源源

不断的社会资本流向中小微实体企业。以此实

现三个目标：一是缓解中小微企业的股权融资

难，延长中小微企业的寿命，大幅减少破产成

本；二是借助私募股权基金和政府控股的财富

管理公司（母基金）的强大专业服务能力，让普

通家庭分享实体企业带来的丰厚回报，助力实

现共同富裕；三是这个方案的高收入、低风险回

报必然吸引大量的社会资本流向实体企业，因

而自动地预防了资本流向虚拟经济、资本空转

以及资本的不当集聚，也自动地遏制资本的野

蛮生长或无序扩张。

 

二、经济理论分析

资本是经济增长的主要驱动力。经济学的发

展史在一定程度上是经济增长理论的发展史。

以拉姆齐[3]为分水岭，经济增长理论可以分为古

典经济增长理论和现代经济增长理论。古典经

济增长理论包括了微观经济学之父亚当·斯密

的“分工促进经济增长”的理论[4]、马克思《资本

论》中的社会再生产理论，以及熊彼特的“创新

理论”。

根据亚当·斯密的论述，[4]市场经济体系就
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像一只“看不见的手”，以合理的方式自动分配

资本等生产要素，以有效的方式创造社会财富，

使得个人在追求自我利益最大化的同时，自动地

增进社会福利。这一理论适合经济不够发达、

生产力水平比较低的市场环境。

经济学与物理学具有一定的“同构”关系。

牛顿力学定律适用于低速运动物体，对于高速

运动物体，则适用爱因斯坦的相对论；在经济

不够发达的亚当·斯密时代，纯粹的市场经济

是有效的，但对于经济社会高度发达的今天，

政府干预就不是可有可无的了。当今科学技术

突飞猛进、生产力水平日新月异，人类的活动

空间不断放大，市场参与者之间的关系变得越

来越紧密，全球甚至变成了“地球村”。随之资

本积累速度越来越快、规模越来越大，如果政

府依然不加管控，资本的不当集聚就可能变成

洪水猛兽，一次资本违约触发的多米诺效应就

可能会导致灾难性后果。近年来出现的金融危

机和资本野蛮生长已经给我们带来了深刻的教

训；金融创新本来是人类对冲金融风险的强大

武器，但缺乏规范和引导的金融创新已经给人

类造成了巨大的经济损失。

如何让资本健康发展？不仅要金融创新，

而且需要稳妥的金融创新。熊彼特在1912年出

版的《经济发展理论》一书中指出：企业家的

本质就是创新。[5]熊彼特将企业家视为创新的

主体，其作用在于创造性地破坏固有的市场均

衡。他认为，由创新驱动的动态失衡是健康经

济的“常态”，而古典经济学家所主张的均衡只

是一种暂时的现象。熊彼特的“创造性毁灭”

（creative destruction）理论就是：暂时的均衡

→创新打破均衡→市场竞争形成新的暂时均衡

→新的创新打破新的均衡→……，以上不断循

环。创新是创造、也是毁灭，是对旧的商业模式

和产品的毁灭。每一次创新就是市场利益的重

新分割，成功的创新者往往在利益重新分割中

享有优先权，这里的创新也包括了金融创新。

根据金融经济学的实物期权理论，创新机会就

是一个实物期权，谁抢先获得这一创新机会，

谁就优先获得这一期权的价值。我们应该审时

度势、顺势而为，用金融创新的手段解决“依法

规范和引导资本健康发展”的问题，切忌矫枉

过正，盲目地一味禁止金融创新。根据熊彼特的

“创新理论”，不创新是没有出路的。

我国中小微企业在国民经济中占有非常重

要的地位，但长期陷于融资难、融资贵困境，最

近几年融资困境有所缓解，但由于信息不对称，

依然很难获得外部股权融资。根据著名的融资

次序理论[6]，为了减少信息不对称的影响，最好

利用内部自有资本融资，其次是外部债务融资，

最后才是外部股权融资。然而，对于许多中小

微企业而言，外部融资是必须的，而且有利于延

长企业寿命的股权融资才是最好的选择。债务

融资有一个很大的缺陷，许多创投企业在发展

初期几乎是没有现金流的，可能会因为无法支

付债息而被迫破产。股权融资可以避免这一缺

陷。但是，现有的股权融资渠道只有两种：一是

IPO上市，二是私募股权。前者有很高的上市门

槛，大量中小微企业不可能通过上市获得外部

资本；后者不利于共同富裕,且存在严重的私募

基金份额退出难的问题。

一般来说，由于普通家庭不可能有足够时

间来学习专业的投资技术，完成尽调工作，普通

家庭与企业家之间存在突出的信息不对称，普

通家庭几乎不可能与融资企业达成一致的股权

交易价格。许多中小微企业具有很高的平均收

益，但其收益也存在高度的不确定性。为了控制

风险，当前只有高净值人群才被允许以私募股

权的方式投资非上市实体企业。根据《中国财

富报告2022》，中国居民偏向固收类资产，收益

率低，抗通胀能力不足。[7]2005—2021年存款占

金融资产比重虽然从75.8%降至49.7%，但“储

蓄为王”意识依然突出。2021年对股票、公募基

金、私募股权基金、债券、信托、黄金的配置仅

约7%，产品高度集中在银行体系和房地产，抗

风险和分散化能力不足。

有没有办法通过适当的投融资安排，在保

持中小微企业平均收益不变的条件下，大幅降
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低中小微企业风险，让抵御风险能力弱的普通

家庭也可以投资中小微企业？更进一步，我们不

仅要解决企业融资难、融资贵、融资繁、基金退

出难的问题，还要兼顾共同富裕的目标，也要重

视规范和引导资本健康发展、防止和抑制资本

的野蛮生长和无序扩张。有没有一个办法同时

解决所有这些问题？对此，本文提出“以政府资

金引导社会资本投向实体企业”的投融资方案

给出了肯定的回答。

该 方 案以政 府资金为引导、汇聚社会资

本、委托职业基金经理人来代替他们挑选有希

望的非上市企业作为自己的投资对象。这样不

仅可以解决中小微实体企业的股权融资问题，

还可以解决全体居民财富的保值增值问题，以

及可以消除资本积累过程中的“马太效应”，助

力国家实现共同富裕。

在具体实施这一投融资方案过程中，需要

充分利用信息经济学和金融经济学理论的研

究成果。在这些成果中，最为重要的理论就是

金融契约设计理论和证券设计理论，许多经

济学家因在这些领域的贡献获得了诺贝尔经

济学奖，包括Akerlof, Spence和Stiglitz的信息

不对称市场分析；[8]Mirrlees和Vickrey的经济

激励理论；[9]Tirole的市场势力和监管分析；[10]

Har t和Holmström的契约理论；[11-12]Hicks [13]

和Ar row [14]的一般经济均衡理论和社会福利

理论；Myerson、[15]Hurwicz、[16]Maskin[17]的机

制设 计理论。先后担任美国金融协 会主 席的

DeMarzo 和Duf f ie是证券设计领域的著名学

者，因在证券设计领域的贡献，2016 年经济学

领域克拉克奖（俗称“小诺贝尔经济学奖”）颁

给了Yuliy Sannikov。这些事实体现了契约（证

券）设计理论研究的挑战性和重要性。[18-21]

三、以政府资金引导社会资本
流向非上市企业的投融资方案

金融的使命就是为企业家（融资者）和老

百姓（投资者）提供丰富可信的金融产品，使得

所有参与者通过交易实现福利的提升。当前中

小微企业融资难、融资贵问题依然突出，中小

微企业仍然过度依赖债务融资，能够抵御破产

风险的外部股权融资一直没有得到有效改善，

致使我国中小微企业寿命短，付出了很高的破

产成本。私募股权投资可以在一定程度上缓解

股权融资约束，但私募股权基金有很高的参与

门槛，普通家庭无法通过这一基金投向实体企

业。事实上，尽管中小微企业有强大的融资需

求、普通家庭有强大的投资需求，但目前还没有

一个规范的融资通道，使得普通居民消费剩余

资本以股权方式有效地投向中小微实体企业。

政府引导基金的使命，在于引导社会资本

流向实体企业。但是，现在的政府引导基金只

是在一定的程度上引导了高净值投资者的资本

流向实体企业，没有发挥真正引导的作用。根据

私募通数据，2005年—2012年，股权投资基金

投资回报率均在15%以上。根据投中网2016年

数据，有39%的私募基金回报率在20%~24%，

有22%的私募基金回报率在15%~19%。然而，

我国大多数普通家庭达不到私募 要求“起投

100万元”的参与条件，因而无法分享优质非上

市企业创造的红利。这加剧了富者更富、贫者更

贫的“马太效应”。

为此，本文提出如下投融资方案。在现有

政 府引导基 金（包括产业基 金）管 理制度的

基础上，成立政府控股的财富管理公司（母基

金），对外发行公司证券募集社会资本，包括吸

收普通家庭的消费剩余财富，形成一个实力巨

大的投资公司。为了消除母基金和非上市企业

之间的信息不对称，母基金充分利用私募股权

基金（子基金）管理人的专长和人力资源，购

买（投资）子基金的份额、成为子基金的合伙

人。母基金可以投资大量的、经过认真遴选的

子基金，子基金可以投资为数不少的、经过尽

职调查的非上市企业。这样一来，普通家庭购

买一份母基金证券（可以是股票、普通债券或

其他结构化金融产品），就相当于投资了大量

的非上市企业，充分分散了单个企业的非系统
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风险。

具体的做法见图1。该图表明，外部投资者

（含普通家庭）购买政府控股的公司（母基金）

的证券，包括股权和不同风险等级的债券，母

基金汇集这些外部资本和政府财政的出资，以

有限合伙人的身份投向大量的私募股权基金公

司（子基金），获取子基金的份额。子基金利用

筹集到的资金再投资到一定数量的中小微实体

企业。于是，持有一份母基金的证券，就相当于

同时投资了所有子基金投过的中小微企业，从

而达到了充分分散风险的目的。

理论上可以证明，只要这些子基金（或中小

微企业）产生的现金流的线性相关性比较弱，

则当中小微企业个数充分多时，母基金公司的

证券是接近无风险的。由于风险减少的同时，并

没有减少收益，根据资产定价理论，这等价于

无中生有地创造了巨大的财富。特别地，根据这

种投融资方案的制度安排，不用担心普通家庭

图1   社会资本通过私募基金“毛细血管”送达实体企业示意图

承受太大的亏损风险。

对中小微企业而言，股权资本是“救命钱”。

另一方面，中小微企业的每一个投资机会就是一

个实物期权，它和金融期权一样是有价值的（我

们注意到业界经常忽略这一价值），有很多实际

上具有很高的价值。例如，华为在创立之前，对

任正非而言就是一个投资机会，这个投资机会的

价值现在被证明超过了一万亿元人民币。但是，

如果没有资本支付沉没成本（sunk cost），所有

的实物期权价值都是零。没有资本流向实体企

业就不可能实现这些实物期权价值，千千万万

这样的实物期权价值是人类社会的巨大财富，

这些财富主要由投资者和企业家共同分享，因

而普通投资者的这种金融投资得到的财产性收

入与人类总财富同步增加，进而推动我国实现

“共同富裕”的战略目标。

普通投资者的风险承受能力都比较弱，而

且中小微企业一般具有很高的投资风险，为了

解决这一矛盾，与私募股权投资不一样，我们不

是让普通投资者的资本直接投向一个个中小微

企业，而是通过购买专业化投资机构的证券化

产品来实现这一目标。这样做的优点还包括如

下两个方面。

第一，持有一份母基金公司证券产品就相

当于同时投资了成千上万的中小微企业，“鸡

蛋”都放到不同的“篮子”里，因而风险得到了

充分的分散。

第二，根据融资次序理论，[6]越是信息不对

称，越是不要使用外部股权融资。但是，股权融

资可以延长企业寿命。所以，我们应该想办法



第2期 以政府资金引导社会资本流向非上市企业的路径探讨 ·65·

减少信息不对称，给实体企业提供可以延长寿

命的股权之本。减少信息不对称有两个办法：

一是请专业投资者代替普通家庭投资中小微企

业；二是进一步让专业投资者代替投资者参与

被投企业的经营管理。本文提出的投融资方案

正是这样做的，其中专业投资者包括私募股权

基金和母基金的管理者。

我国近年来的金融创新出现了不少问题，

金融风险是我们需要考虑的第一要素。自然地，

我们会问：政府引导的社会资本一定会遵循市

场规律而流向未来发展前景较好、潜力较大或

盈利能力更强的非上市公司吗？是否会存在政

府选取的非上市公司不是完全透明的，这一定

程度上就会造成资本配置效率损失？对此，我

们不是让政府直接投资企业，而是政府委托专

门的财富管理公司管理财富，财富管理公司通

过筛选私募基金管理者（一般合伙人），以有限

合伙人的身份投资到非上市中小微企业，一旦

投资失败，一般合伙人首先受到损失，当损失

超过一定限度后才波及到财富管理公司，由于

私募基金管理人最先承受损失风险，即他们的

“skin in the game”，他们因此会主动地利用自

己的专业知识和丰富的行业经历，为财富管理

公司（也是为自己）做“尽职调查”，精心挑选最

有潜力的投资对象。①

我们提出的投融资方案与城投债具 有很

大的区别。城投债主要指地方政府融资平台发

行的企业债券，主要为城市基础设施筹集资金

（不是用来帮助解决中小微企业融资问题的），

资金一般有明确的适用范围（难以实现分散投

资），有些属于公益投资，因此并不直接产生收

益流，进而产生较大的还本付息的风险。相反，

我们的投资对象是具有高收益高风险的中小微

企业，高收益让固定收益产品的还本付息和股

权分红相对有保障，高风险问题可以通过充分

分散投资而有效化解，况且大部分剩余的不能

分散的风险可以通过证券化产品的设计让那些

风险承受能力强的“激进型”投资者承担，基于

金融契约理论的多种措施相结合，加之政府的

强大管控能力可以确保本文提出的投融资方案

平稳运行。

2023年9月5日，湖北省投资引导基金有限

公司和深圳市创新投资集团有限公司联合发布

了《湖北省投资引导基金2023年度拟参股基金

申报指南及管理机构遴选办法》，其基本思路

与本文的理论构想是一致的，这说明了本文提

出的投融资方案符合业界的实践需要，二者有

机结合，取长补短，可以未雨绸缪地帮助实践少

走弯路。

在解决中小微企业遭遇的融资“歧视”问题

方面，本文提出的投融资方案也会有好的表现。

融资“歧视”根源在于信息不对称，我们的投融

资方案依托经验丰富的私募基金管理者挑选投

资对象（中小微企业），甚至参与其中的企业管

理，可以极大地消除企业盈利能力的信息不对

称弊端，因而可以有效消除融资“歧视”问题。

四、建立地方政府控股的财富
管理公司的必要性

金融的本质就是通过金融资产的交换实

现帕累托改进。最近几年来的金融科技进步，

极大地降低了这种交换的成本，也极大地提高

了金融市场的效率。基于金融科技的“创新红

利”应该由全体人民共同分享的目的，地方政府

应该牵头建立一个地方政府控股的财富管理公

司，既帮助企业融资，又为普通家庭投资理财

提供便利。在服务好投资者和融资者的同时，

通过收取交易税费，实现投资者、融资者、管理

者和政府的多赢局面。统计表明，基于人工智

能的财富管理公司的盈利是传统方法的2到3

倍。[22]所以，地方政府应该重点支持一个条件

好的政府控股的财富管理公司（平台）做大做

强，大力发展基于人工智能、云计算、大数据技

①在挑选投资对象时还应体现政府意志，如产业政策、绿色金融、ESG投资理念、国家技术攻关等。如果是这样，政府在

财富管理公司分红时应适当让利于社会资本所有者，细节需利用现代金融契约理论科学制定，参见参考文献20、21等。
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术和区块链技术的财富管理模式创新，吸引四

面八方的投资者和融资者到这个财富管理平台

做资产交易。

金融创新的双重性和资本的双重性是一致

的，需要规范和引导，其关键是科学的制度设

计，包括金融创新或商业模式创新，使得资本

流向最能够创造财富的实体企业。金融工程之

父、诺奖获得者Samuelson说过：金融创新就像

核能，若不加管控，可能会毁灭经济系统；倘若

管控得当，就可以借助金融创新的强大功能为

人类创造巨大福利。[23]因此，如果一度因噎废

食而全面禁止，我们就会失去宝贵的发展机会。

在平地上走路，没有风险，但永远都在同一个

平面上；只有不畏艰险、勇于攀登的人才可以见

识“一览众山小”。

中小微实体企业长期陷于融资难、融资贵

的市场失灵困境。根据SBBI® Yearbook，2019，

Duff & Phelps 的统计数据，1925年末的1美元

到2018年，投资国库券则变成23.05美元，投

资长期政府债券、大型公司股票、小公司股票

等这一数值分别为129.95美元、6462.39美元、

29781.01美元。这表明中小微企业具有最强的

创造财富的能力。直观上，一个小公司的产值

翻一番比一个大公司翻一番一般要容易些。为

何小公司盈利高反而融资难呢？这个矛盾现象

的主要根源就是信息不对称，投资者很难识别

一个特定的中小微企业的盈利能力。

根据中国经济年报，2021年我国人均GDP

达到8.1万元人民币，其中实物资产（主要为房

地产）占比69%（美国24%），金融资产占比31%

（美国76%）。房地产价格是由供求关系确定

的，不可能总是单方向上涨，我国这种近乎把

鸡蛋放在一个篮子里的投资方式蕴含着巨大的

风险，我们应该大幅提高易于分散风险的金融

资产占比。从国外经验来看，随着人口老龄化加

剧、人均GDP的提高、房地产市场趋于饱和，居

民财富将加速从房地产向金融资产转移，老百

姓的金融资产的保值增值需求将不断提高，他

们迫切需要与自己风险偏好相匹配的金融资产

投资渠道。目前普通家庭的投资渠道限于低风

险资产，其收入非常有限，在很大程度上被通货

膨胀稀释了[7]。普通家庭可以购买一些结构性

理财产品，收益率曾一度有良好的表现，但近年

来，同样遭遇利率下降的趋势。

国外的金融创新实践表明结构性理财产品

也存在较多的“陷阱”。时任美国金融协会主席

的Luigi Zingales教授在2015年的主席致辞中提

出了“Does Finance Benefit Society?”这一看似

奇怪的问题。他指出，调查表明57%的经济学家

杂志《The Economist》的读者并不认同“金融创

新推动经济增长”；各种金融造假从来就没有停

止过。[24]研究表明大量散户在购买结构性产品

时并不充分知道其中的风险。[25]对17个欧洲国

家发行的55000个零售结构性理财产品进行研

究，发现产品复杂程度不断提高，越是复杂的

产品进行研究，附加成本越高，购买者越是缺

乏投资知识。[26]对64个流行的、以股权为基础

资产的结构性产品进行研究，发现发起人零售

要价比公平的市场价格高出8%。[27]

事实表明，一方面，有大量资本的普通家庭

缺乏好的投资渠道（投资难）；另一方面，许多

预期回报率高的中小微企业缺少急需的发展资

本（融资难）。为此，政府应该牵头，推行基于

金融科技、风险可控的金融创新，在普通家庭

和非上市企业之间，建立起一条有效的投融资

通道。

党的十九大把“两个毫不动摇”写入新时

代坚持和发展中国特色社会主义的基本方略；

2022年12月召开的中央经济工作会议强调“要

通过政府投资和政策激励有效带动全社会投

资”“鼓励和吸引更多民间资本参与国家重大

工程和补短板项目建设”“要大力发展数字经

济，提升常态化监管水平，支持平台企业在引领

发展、创造就业、国际竞争中大显身手。”根据

“国务院关于推进国有资本投资、运营公司改

革试点的实施意见”国发〔2018〕23号，国有资

本运营公司主要以提升国有资本运营效率、提

高国有资本回报为目标，以财务性持股为主，通
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惠及所有家庭。

TEITs与REITs的比较分析如下。相同点是

二者都实现了从私募到公募的转换：风险全民

承担，利益全民共享；充分利用资产证券化技

术分散风险。不同点是TEITs可以充分利用大量

私募基金资源的优势，有效减少信息不对称；

TEITs的政府控股安排符合国家严监管的主流

思想，可以体现政府意志（如产业政策），防止

资本野蛮生长；TEITs适用于所有行业，但REITs

只适合房地产领域；TEITs设计不同风险等级的

证券化产品；REITs通常只是股票。尤其是TEITs

的管理者持有劣后级资产（put managers’ skin in 

the game），促使管理者在追求自我利益最大化

的同时，最大化外部投资者的利益，从制度上

避免了2008年全球金融危机的祸根：发起者的

转包行为（originate and distribute）。相反，现行

的REITs没有这一强大的风控措施。因此，尽管

TEITs的底层资产可以比房地产收入具有更高的

不稳定性，但是，TEITs的证券化产品的风险却

可以比REITs还低。

也许有人会质疑：中小科技企业，成功的概

率本身就小，百分之几都是奢望，亏钱难以对老

百姓有所交待，把普通老百姓扯进去，承担高

风险的中小科技企业融资，是不可行的！对此，

我们认为，投资者不是直接投资科技企业，而

是购买通过资产证券化分散风险后的金融产

品（即TEITs发行的证券），后者很安全。以彩

票发行为例：虽然中彩票（相当于投资的科技

企业取得成功）的概率很小，但倘若有一个公司

（TEITs）把每一种组合的彩票都买下来（相当

于投资了大量的科技企业），则TEITs的收益是

确定的（完全没有了风险），因而TEITs发行的

证券也就完全没有风险。当然，实际没有这么

巧，但其分散风险的机制是一样的。

根据国务院国发〔2018〕23号，国有资本运

营公司主要通过股权运作、基金投资、培育孵

化、价值管理、有序进退等方式，盘活国有资产

存量，引导和带动社会资本共同发展，实现国有

资本合理流动和保值增值。凯恩斯的国家干预

过股权运作、基金投资、培育孵化、价值管理、

有序进退等方式，盘活国有资产存量，引导和带

动社会资本共同发展，实现国有资本合理流动

和保值增值。

“依法规范和引导资本健康发展”的策略

符合宏观经济学之父凯恩斯的经济学思想。本

文提出的以政府资金为引导、引导社会资本投

向实体企业的投融资方案与凯恩斯的国家干预

理论一致。凯恩斯主张，政府通过扩大支出，

包括公共消费和公共投资，可以改善市场有效

需求不足的状况，进而通过需求牵引降低失业

率，促进经济持续地繁荣和不断增长。政府支

出具有放大和连锁带动效应，一笔政府资金支

出可以产生几倍于政府资金支出额的社会财

富。[6]这种现象被称之为“乘数效应”。这说明

政府投入越多，创造的就业机会就越多，因而经

济越繁荣、居民越富裕。

提出依托地方政府控股的财富管理公司的

投融资方案体现了这些文件精神和理论思想，

与党和政府的金融政策以及凯恩斯等的国家干

预理论高度一致[28]。

五、可行性及公司证券设计

所提出的政府控股财富管理公司与REITs

（房地产投资信托基金）类似，后者使普通家

庭得以投资以前无法投资的房地产行业，前者

突破现有私募合格投资者限制，使普通家庭得

以安全地购买私募股权。自然地，我们称这样

的政府控股财富管理公司为科技企业投资信托

基金（Technical Enterprise Investment Trust，以

下简称TEITs）公司。REITs最早出现在1960年

代的美国，是信托公司设立的基金，其中75%投

资于房地产，90%的收益用于分红。据统计，截

至2021年，45%的美国家庭投资REITs；从1990

年到20 21年，公开交易的房地产投资信托基

金的股票市值每年增长17.6%，从90亿美元增

长到1.75万亿美元。我们认为，TEITs迟早会与

REITs一样，一旦实施就会获得飞速发展，从而
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经济思想，[6]说明了政府主导的投资的必要性和

可行性，为规范和引导社会资本提供了理论基

础。所设计的投融资方案符合国家关于国有资

本的管理要求，在理论上是可行的。

2023年10月，深圳市地方金融监督管理局、

深圳市科技创新委员会等联合发布《深圳市关

于金融支持科技创新的实施意见》（以下简称

《意见》）的通知，为如何解决科技金融问题提

供了新的战略布局：强调要“引导风投创投支持

科技”“鼓励社会资本设立私募股权二级市场

基金，推动开展私募股权和创业投资份额转让

试点等”“鼓励‘股权+债权’模式创新”“创新

‘政银保担’合作新模式”“鼓励REITs”“资助

资产证券化项目”等。设计的投融资方案高度

契合《意见》的精神，是落实《意见》的一个具

体行动方案。

我们可以把实体企业创造的现金流比作溪

流；私募股权基金的总现金流比作由大量溪流

汇集而成的水库；地方政府控股的母基金公司

的现金流比作为由众多水库汇集而成的海洋。

“溪流”的风险比较大，因为它时断时续、时大

时小；“水库”的水位时高时低，也有风险，但比

“溪流”的风险小了很多；海平面基本上是恒定

的，几乎没有风险。同样的道理，拟构建的母基

金可以充分分散实体企业的风险，总体现金流

风险大幅减少，以其为基础发行的各种证券（包

括股票）的风险都很小，一般来说远远低于任

何单个公司的证券的风险，特别是母基金公司

发行的普通债券接近没有风险。加之地方政府

控股，母基金更是几乎没有违约风险，即使是

承受风险能力很低的家庭，也可以放心地去购

买母基金公司证券。本文提出的投融资方案符

合金融学逻辑。

当前我国地方政府已经广泛设立了政府引

导基金和产业基金，这些基金在推动地方经济

发展、支持科技创新、践行国家产业政策等方

面做出了巨大的贡献，但是，现有的政府引导基

金管理部门，没有对外吸收外部资本，这使得它

们只能够支持少量的实体企业，引导基金没有

真正起到引导的作用。本文提出的投融资方案

是在现有的政府引导基金、产业基金基础上的

创新，在操作上是可行的。

本文设计的投融资方案本质上就是让大量

中小微企业合并成一个政府控股的财富管理公

司（母基金），然后通过母基金对外出售股权和

债券，从而使得普通家庭消费剩余以股权投资

的方式流向非上市企业。可以这样类比：通过

公募基金，普通投资者间接地投资上市公司；通

过本文提出的投融资方案，普通投资者间接地

投资非上市公司。既然公募基金在实践上取得

了巨大成功，本文所提出的投融资方案在实践

上同样具有可行性。

为什么不是地方政府控股的财富管理公司

（母基金）直接投资中小微企业，而是要以私募

股权基金为桥梁？主要有三个理由。

第一，政府引导基金管理公司人力资源有

限。为了投资一个未上市的中小微企业，需要进

行大量的尽职调查工作（消除或减少信息不对

称），必要的时候还要为企业提供决策咨询、参

与企业经营管理。候选的非上市中小微企业数

量庞大，母基金的人力资源无法完成众多企业

的尽调遴选工作，更不用说参与企业的经营决

策了。母基金管理人的主要工作是子基金的遴

选，在遴选的过程中，践行政府的产业政策、实

现社会整体利益最大化，包括从环境、社会及公

司治理（ESG）的非财务角度调整公司价值与社

会价值，也体现社会资本的保值、增值诉求。

第二，私募股权基金公司（子基金）的管理

人往往在某个投资领域具有丰富的投资经验，

利用数量众多的各个子基金管理者的行业优

势，可以达到专业化分工协作的效果。例如，根

据《深圳私募基金行业2021年发展情况报告》，

2016—2021年以来，深圳私募基金行业规模保

持上升趋势，存续私 募基 金数量及管理 规模

平均年化增速分别达13.0%、8.0%。截至2021

年末，深圳有4308家私募基金管理公司，共管

理私募基金19,783只，管理资产2.27万亿元，较

2020年末分别增长20.8%和15.1%。
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第三，当前的政 府引导基 金管 理 基 本上

就是这样运行的。例如，某市政府有1000亿引

导资金，投资了149个子基金，已投资企业项目

1483个。但是，现行的政府引导基金管理部门

存在着巨大的基金退出难问题：有限的资本只

能投资很少的企业。结果就出现了市场功能缺

失现象：企业缺钱；老百姓缺投资机会。

我们把私 募股权基 金公司比喻为毛细血

管，千千万万的社会资本“血液”通过“毛细血

管”输送到急需资本的优质非上市中小微实体

企业。

在设计的投融资方案中，政府资金的引导

不是可有可无的。政府资金类似银行的一级资

本，可以大幅减少外部资本的风险。普通家庭承

受风险能力比较低，他们不适合从事高风险投

资。正因为有了政府资金的引导和强大风险吸

收能力，外部投资者对信息不对称的敏感性大

幅降低，普通家庭就可以放心地跟进投资。

之所以要吸收社会资本，主要有三个原因。

一是实体企业需要的资金是巨大的。相比较而

言，政府资金非常有限，无法满足大量实体企

业的需要。例如，据此前统计，深圳市有230万

家中小微企业，但著名的深创投投资的企业个

数也只有1483个。二是社会资本涵盖了所有的

消费剩余，只有流向实体企业才是正道：以前过

分地流向房地产业被证明是错误，资本炒作、

资本空转更是祸国殃民。三是为了让老百姓（普

通家庭）也能公平地分享中小微企业创造的红

利、实现共同富裕。

外部投资者凭什么相信基金管理人员？靠

基金的过去业绩、更靠公司证券产品的科学设

计。公司证券设计包含了薪酬体系设计，因为管

理人的薪酬实际是一个特殊的公司证券，这属

于经典的委托代理问题。科学的公司证券设计

就是让基金管理人获得劣后级收益。这个道理

的实质就是，两人想平分蛋糕，最科学的分法

就是切蛋糕的人后选，后选就是获得劣后级收

益。新加坡淡马锡是迄今公认的世界上最为成

功的政府控股企业，这与它有比较完善的薪酬

体系是分不开的。因此，结合金融契约设计原

理和证券设计方法，建议重点参考淡马锡的投

融资管理模式。

根据Temasek Review 2022，新加坡的淡马

锡自从1974年成立以来，创造了复合年均增长

率达到14%的奇迹。在薪酬体系方面，对于优秀

的职业经理人，淡马锡已经建立起了“使得管

理层的利益和股东的利益相一致”的薪资福利

计划，由此激励着年均只有35岁左右的200余人

淡马锡投资队伍在全球各地寻找和抓获可能出

现的投资机会。极富竞争力、挑战性的薪酬制度

是淡马锡吸引高级人才的重要手段。淡马锡注

重企业长远、持久的商业效益，因此，管理层的

薪酬制度与长远、持续的绩效挂钩，避免了企

业的短期投机行为。2004年开始，淡马锡推出了

一套平衡适中的薪酬制度，强调长期回报而非

短期利益，强调员工与股东利益相结合。

任何金融创新都具有两面性，关键是充分

利用经济学原理和金融学理论，事先规划好制

度设计，规范和引导参与人在追求自我利益最

大化的同时，追求社会整体利益最大化（激励相

容）。如果我们能够未雨绸缪地做好这些工作，

就会自动地充分发挥金融创新的优势、同时又

避免它的破坏性。2008年美国金融危机的根源

就是银行采用了originate and distribute（发起-分

销）融资模式，把大量具有很高违约风险的银行

按揭贷款全部转移给第三方。由于是完全的转

手交易，银行失去了评估借款人还款能力的动

力，致使底层资产的收益流（银行按揭贷款的本

金和利息）在房价下跌条件下急剧下降，最后因

连锁反应导致大范围违约而引发金融危机。

在投融资方案实施过程中，一个关键的问

题是如何设计公司证券产品。之所以发生2008

年美国金融危机，本质上就是因为出现了“产品

生产者的利益与产品质量无关”的现象。科学

地利用信息不对称条件下的契约设计理论、委

托代理理论、证券设计理论，以及利用金融科

技最新研究成果（包括大数据技术、云计算技

术、区块链技术、智能合约技术），一方面减少
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投融资过程中的信息不对称，另一方面精心设

计不同风险等级的证券化产品，以便满足不同

风险承担能力的投资者的需要，同时促使底层

资产的投资者（子基金的管理人）主动挑选优

质底层资产（即中小微企业），确保底层资产的

价格与其蕴含的风险及收益相匹配，杜绝2008

年的“originate and distribute”营销模式。通过

科学的证券化产品设计，让发起人的利益与证

券化底层资产的质量挂钩，用全球著名投资人

巴菲特的话来说，就是putting originators’skin 

in the game（不能让产品的发起人置身事外）。

理论上，无论是2008年美国金融危机，还

是我国此前出现的大量P2P爆雷事件，最根本

的原因是：交易模式违背了信息经济学的基本

原理，违背了信息不对称条件下契约设计的准

则和激励相容的契约设计（证券设计）思想。信

息不对称是经济活动中普遍存在的现象，根据

信息经济学理论，它会导致两种经济低效率：一

是道德风险；二是逆向选择。基于这些认识，我

们在设计市场交易规则（包括证券设计）时，一

方面应该利用大数据等技术尽量减少信息不对

称，利用私募股权基金管理人的信息优势和参

与企业管理的方式，有效消除投资人和企业家

之间的信息不对称。另一方面应该尽量设计一

些对信息不敏感的（金融）产品。

非上市公司往往存在严重的信息不对称，

其价值 难以准确评 估，这是当前基 金市场流

动性差的根源。借鉴20 08年美国金融危机的

教训，风险控制措施应该包括公司证券设计、

母基金保留劣后级资产等，如果引入第三方担

保、政府信用担保，信息不对称的危害将进一

步降低。

我们提 出“ 溪 流—水库— 海洋”的 投 融

资安排，可以有效地消除或减少信息不对称，

外部投资者无需纠结底层实体企业的财务报

表（这是母基 金和子基 金公司应该关心的事

情——因为他们是劣后级参与方），可以比较放

心地达成公平的交易协议（即对母基金公司证

券给出公平的定价）。

这里的“分析评 估”，一个可选的办法就

是：利用经济计量方法，对引导基金总资产价

值 进行建 模（如几何 布朗运动、算术布朗运

动、双指数跳扩散过程等），然后精确地计算不

同场景出现的概率，精确地确定证券化产品的

公平交易价值。

六、具备的条件与共同富裕目标

本文所设计的投融资方案符合国家“共同

富裕”战略目标需要，符合非上市中小微企业的

融资需要，符合普通家庭的投资需要。这一方案

的实施已经具备了以下三个良好的外部条件。

第一，居民可自由支配的财富不断增加。根

据《中国财富报告2022》，2021年中国居民财富

总量达到了687万亿元人民币，2005年到2021年

年均复合增速高达14.7%，这是一个惊人的数

字。[7]根据高盛最新的报告数据，截至2020年中

国居民个人可投资资产达到了31万亿美元，预计

到2025年，这一数据将达到50万亿。

第二，金融资产在居民财富中占比迅速增

加。对于很多购房者来说，由于历史上住房价

值持续上涨的事实，因而错误地认为房价还会

持续上涨。但是，经济理论告诉我们，房价最

终是由供求关系决定的，总有一天房价会进入

均衡状态，在均衡条件下，房价会像其他商品和

金融资产一样，有涨有跌，住房自然不再是财富

保值增值的投资工具。根据中国社会科学院发

布的《国家资产负债表》数据显示，中国居民非

金融资产比重逐年下降，金融净资产占居民总

资产的比重从2000年的43.07%上升至2019年的

56.53%。可以预见，随着资本市场越来越发达，

我国居民的家庭资产配置将持续从房地产等实

物资产向金融资产转移，这为本文提出的投融

资方案提供了规模巨大的增量社会资本。

第三，党的十八大以来，党和政府一直强调

要“逐步实现全体人民共同富裕”。党的十九届

五中全会首次明确要求“扎实推动共同富裕”。

如何实现共同富裕？重要的是让所有民众参与



第2期 以政府资金引导社会资本流向非上市企业的路径探讨 ·71·

到国家建设上来。2021年底，中国人民银行发布

《金融从业规范财富管理》。国内各个地方政

府非常重视财富管理的新发展机遇，北京、上

海、广州、深圳、青岛等城市相继出台了支持财

富管理行业发展的意见，深圳提出“一区四中

心”，其中之一就是打造国际财富管理中心。

根据马克思的资本积累理论，不加管控的

资本积累必然导致资本越来越集中在少数人手

中，大多数人只拥有社会财富的较小部分。 任

何创新（包括金融创新）创造的价值等同于自

然资源的价值，大部分应该为全社会所有民众

共同分享。现实并没有充分意识到这一点，部

分由于这个原因，创新、过度竞争和资本垄断

加剧了社会财富分配的不平等性和两极分化，

导致了赢者通吃的现象。政府监管，以及2022

年12月召开的中央经济工作会议再次特别强调

的“两个毫不动摇”是非常必要的，没有依法规

范和引导的资本积累必然引起社会财富占有的

两极分化。

在依法规范资本发展的同时，引导社会资本

流向中小微实体企业是最有效的遏制资本无序

扩张和野蛮生长的方式。一方面，不少高回报率

中小微企业渴望补充股权资本、以便延长企业

寿命；另一方面，大量普通家庭虽然积累了许多

消费剩余财富（资本），但他们没有一个投资渠

道可以以股权方式投资非上市企业。本文在二

者之间架起了桥梁，使得普通家庭以比较安全

的方式，分享非上市中小微企业创造的红利。

为了实现共同富裕，政府应该加大力度，开

辟为低收入群体提供财富管理服务的市场。企

业家不仅要创造财富，也要讲社会责任。为低

收入群体提供金融服务体现了ESG评价标准的

时代需要，有助于实现共同富裕。低收入群体数

量巨大，可以形成巨大的规模效应，借助金融科

技和数字经济技术，同样可以产生巨大的经济

效益。无论从政治上还是经济上考虑，为低收

入群体提供高质量的财富管理服务意义深远。

许多中小微实体企业拥有价值巨大的投资

机会（实物期权），根据金融经济学理论，这些

实物期权（投资机会）可能具有巨大的经济价值

（如华为、腾讯现在的价值体现了公司发展初

期的巨额实物期权价值）。但是，由于信息不对

称导致的市场失灵，许多高回报中小微企业无

法获得外部融资，尤其是无法获得外部股权资

本，因而无法执行这种实物期权，导致这类实

物期权的价值归零，这是金融市场不发达带来

的巨大社会整体利益的损失。私募股权基金解

决了少量中小微企业的融资问题，也为高净值

投资人带来了丰厚的回报。但是，大量普通家庭

尽管总体上集聚了大量的消费剩余财富，但出

于风险控制的需要，只允许投资低收益、低风险

的金融产品。这必然加剧“马太效应”，不符合

“共同富裕”的整体目标。

本 文 提 出 的 科 技 企 业 投 资 信 托 基 金

（TEITs）投融资方案充分利用资产证券化的强

大分散风险功能，巧妙地将私募股权投资风险

降低到普通百姓可以承受的范围内，从而使普

通家庭也可以分享中小微企业的丰厚利润，真

正用政府的“手”高效实现资本流向最能够创

造财富的企业，高效实现普惠金融，高效实现

全民风险共担、财富共享的美好局面，最终为

实现“共同富裕”宏伟目标提供强大的可靠保

障。所以，我们又把TEITs称为共同富裕基金。

七、结束语

资本是逐利的，应该通过规范和引导相结

合的方式指引资本的有序流转。既要未雨绸缪

地严加管制，预防金融危机，也要允许推陈出

新，满足资本保值增值的需要。金融科技的进

步，从技术上可以极大地推动经济全球化，大

幅减少各类交易成本。熊彼特在《经济发展理

论》一书中指出：创造性地打破市场现有的均

衡状态，可以为企业家提供获取超额利润的机

会。金融创新虽然有风险，但是，只要事前周密

安排、事后稳妥推进，就可以在享受金融创新

带来的高收益的同时，始终将风险控制在可接

受的范围。相反，如果别的国家不断利用金融
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创新，而我们却墨守成规，我国就会在经济全球

化竞争中处于非常不利的地位。尽管金融创新

给我们带来了一些负面的影响，但这不是金融

创新本身的错，而是在金融创新过程中没有未

雨绸缪地规范和引导好资本的良性发展。我们

应该用科学的方法管控风险，坚持稳妥的金融

创新，而不是因噎废食、一味限制金融创新。

根据熊彼特的创新理论，“创新”是资本主

义经济增长和发展的动力，没有“创新”就没有

资本主义的发展。这些理论对于我国社会主义

市场经济也是适用的。“创新”是一个机会、其

实质也是一个资源（实物期权），如果我们不利

用，就会造成无形的巨大经济损失。只有不断

地创新，才有可能领先世界。

习近平总书记在党史学习教育动员大会上

强调了一个国家如要实现发展和繁荣，就必须

把握和顺应世界发展的大势，反之则必然会被

历史抛弃的历史教训。近代中国由盛到衰的发展

历史是一个极其深刻的教训：正因为封建统治

者因循守旧，害怕变革创新，丧失了宝贵的历史

发展机遇，近代中国才遭受落后挨打的屈辱。

资本是不可缺少的生产要素，对于推动人

类社会的进步始终发挥着关键的作用。资本是

带动各类生产要素创造社会财富的重要纽带，

是除劳动力要素之外生产社会财富的最为重要

的因素。在经济不够发达的年代，微观经济学

之父亚当·斯密论证了由于“看不见的手”的作

用，资本在为私人创造财富的同时，也自动地增

进人类社会的整体福利。[4]但是，随着资本有机

构成的不断提高，金融科技的不断进步，资本所

有者在追求自我利益最大化的同时，有可能反

过来损害社会的整体利益。

马克思主义政治经济学指出：“资本主义

经济运行到一定阶段，就会出现金融垄断。宏

观经济学之父凯恩斯主张在市场出现垄断势

力、市场失灵（如信息不对称导致市场失灵）、

负外部性（危害社会公共利益、两极分化、不可

持续发展、资本野蛮生长）的情况时，政府必须

干预市场。”[6]

本文提出的用政 府资金引导社会资本流

向实体企业的投融资方案，即共同富裕基金或

科技企业投资信托基金（Technical Enterprise 

Investment Trusts，简称TEITs）方案，可以有效

地分流巨大的社会资本，自动地预防资本空转、

无序扩张和野蛮生长。我们建议参考新加坡政

府控股的淡马锡模式，采取母基金（政府控股

公司）和子基金协同吸收社会资本的投融资方

案。该方案的简要操作如下：社会资本购买政

府控股的财富管理公司（母基金）的证券（含股

权和债权），债权可以细分为多种不同风险等级

的债券。例如，债权可以包含或有可转换债券，

以及其他股债混合型产品。母基金运用出售公

司证券所得收益和政府财政出资一起购买不同

私募股权基金公司（子基金）的份额，成为大

量子基金的有限合伙人。子基金利用筹集到的

资金投资适当数量的中小微企业。通过这种方

式，政府控股的财富管理公司借助现有的私募

股权基金这样的“毛细血管”将普通家庭的消

费剩余资本（“血液”）送达到千千万万的中小

微企业。在以往，要实现这一投融资模式会遭

遇很大的市场摩擦成本。而得益于最近几年来

新一代信息技术的进步，本文提出的投融资模

式在技术上实现起来已经没有困难。

本文设计的投融资方案的一个突出优势就

是老百姓购买一份母基金（政府控股的财富管

理公司）的公司证券，相当于同时投资了大量的

中小微企业，因而可以充分分散单个企业的投

资风险。另一方面，通过科学的激励相容证券

设计，可以消除或减少企业家、子基金管理人

员、母基金管理人员的道德风险，使得代理人

（企业家和基金管理人）在追求自我利益最大

化的同时，自动优化投资者的利益。一段时间以

来，一些资本的掠夺性生长、金融诈骗泛滥，其

中的一个重要原因就是缺少专业投资公司为老

百姓投资理财，如果有了上面所说的政府控股

的基金管理部门，就可以消除或预防这些问题

的发生。

近年来，高速发展的互联网技术引发了大
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量的商业模式创新和金融创新，根据熊彼特的

“创新理论”，创新是创造，又是毁灭。互联网

技术是全人类的财富，不应该只用来为少数人

谋福利。参考新加坡淡马锡模式，用政府资金

引导社会资本，可以很好地发挥我国社会主义

市场经济的优越性，让普通家庭也能够分享中

小微实体企业的丰厚回报，通过金融的手段，

助力实现“共同富裕”国家战略。

本文利用金融经济学理论、信息经济学原

理、契约设计理论，结合公有制经济和私有制经

济的优势，探索资本流向实体企业的路径选择。

提出以政府资金为引导，带动和牵引社会资本流

向最能够创造社会财富的非上市中小微企业。

实现三重目的：首先，解决中小微企业融资难融

资贵问题；其次，通过经济的手段，解决“资本

空转”、“资本炒作”的问题，有效预防资本的无

序扩张和野蛮生长，促使资本流向最能够创造

财富的地方；最后，推动实现“共同富裕”。

本文提出的投融资方案可以让普通老百姓

投资非上市实体企业，这在以前是不可能的。我

们不是让普通老百姓直接去投资某个具体企业

（前者没有足够的投资经验、投资风险也太大

了），而是由专业人士完成相关的工作，并且，

即使只投资一元钱，也可以同时投资许多中小

微实体企业，达到了分散投资的目的。一方面，

解决了企业融资难问题；另一方面为老百姓提供

了丰富的投资渠道。

本文的投融资方案是一个复杂的系统工

程，需要综合运用金融学、经济学、管理科学、

法学知识和金融科 技技术（特别是区域链技

术、智能合约技术、自动支付技术等），精心设

计各种金融契约（含公司证券设计、薪酬结构

设计和利益相关者之间的契约设计），促使管理

者在追求自我利益最大化的同时，自动地实现整

体利益最大化。对此，我们将另文专门研究[21]。
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On the Investment and Financing Scheme for Attracting Private Capital to Invest in 
Unlisted Enterprises with Government Seed Capital

YANG Zhaojun
Abstract: Micro, small and medium-sized enterprises (MSMEs) have a short lifespan, mainly because 

of the difficulty in obtaining external equity capital that can extend the life of the enterprise. Ordinary 
households in China have gathered a large amount of consumption surplus, but they cannot invest in non-
listed enterprises to become shareholders. This paper proposes an investment and financing scheme for the 
government to guide the social capital investing in non-listed enterprises, which creates a strong government-
controlled wealth management company (FOF) on the basis of the existing government guidance fund. The 
FOF purchases the shares of private equity funds (sub-funds), and then uses the share as the underlying 
asset to issue securitized products to absorb social capital, so that the FOF can continue to purchase more 
sub-funds’ shares, and the exited sub-funds can invest in more technology enterprises. These processes 
are constantly circulating. The FOF leverages its control over the sub-funds, the advantages of sub-funds 
managing enterprises, and the strong risk diversification function of asset securitization to guide a number of 
ordinary families to invest in non-listed (technology) enterprises in the form of equity with a small amount 
of government funds. The fund of funds in this article is similar to the well-known REITs (real estate 
investment trusts), which allow ordinary families to invest in real estate industries that were previously 
unaccessible, while the former allows ordinary families to invest in private equity beyond the limitations 
of existing private-equity investors. We call the parent fund in this article Technical Enterprise Investment 
Trusts (TEITs). With the support of a new generation of information technology, TEITs can effectively guide 
the flow of social capital to the non-listed enterprises that can create the most wealth, alleviate the difficulty 
of equity financing for MSMEs and the transfer of private equity fund shares, provide high-yield and low-
risk investment channels for ordinary families, effectively avoid the Matthew effect caused by the current 
private equity system, and truly realize the dreamed situation of sharing risks and benefits for all people, 
which is essential for doing a good job in “financing for high-tech industries”, “inclusive finance” and “digital 
finance” and achieving “common prosperity”. It is of great practical significance.

Keywords: common prosperity fund; technical enterprise investment trusts; financing for high-tech 
industries; inclusive finance; asset securitization 
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