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信托模式破解国内小企业融资难题(袁江天；8月29日)

文章作者：袁江天

    从国际小企业融资方案及其带给我们的启示，以及国内监管当局对信托的定位来看，其为关于信托模式破解小企业融资困境的契合

点。这种契合点主要存在于以下几个方面： 

  一、小企业融资，特别是小企业股权性融资的风险投资性质决定了国内现行银行机构在小企业融资上的作为会相当有限。这主要是因为

他受制于银行不能从事股权性投资的政策限制。即使从美国小企业全部资本来源来看，全部金融机构融资在小企业资本来源中所占的比例才

13.44%。所谓民营银行、中小金融机构的解决方案其实与小企业融资问题也没有必然联系，国内已有民营银行与中小金融机构的实践已说

明了这个问题。 

  二、私募投资市场（包括私募股权市场与私募债权市场）在英美发达国家中对小企业融资所起的支撑作用，与国内监管当局对信托“私
募”的定位相当契合。中国信托业应该能为破解国内小企业融资困境有所作为。 

  三、发达国家在小企业融资中起到重要支撑作用的私募股权市场与私募债权市场满足了小企业对股权性融资和债权性融资的需要，小企

业融资的风险投资性质也决定了股权性融资的必要性。对比国内信托业的展业现实，股权投资信托与债权投资信托，以及融合股权与债权投

资的信托计划，正好可以满足小企业股权性融资和债权性融资的需要。 

  四、小企业融资中最为突出的信息不对称问题，正好可以用国内现行信托的“私募”性质、有限合同份数限制、区域金融机构性质来缓

解。 

  五、发达国家在小企业融资早期起到重要作用的天使融资（Angel Funding），与国内信托理财所面对的“高端投资者”有契合之处。一

部分具有风险偏好特性的天使资本能在小企业融资中乐于有所作为。对此，国家应在战略高度从政策上给予引导和鼓励。 

  六、信托机构作为跨市场投资机构，相比其他金融机构来说，其跨市场投资功能无论是在国内现行金融政策上，还是在满足小企业融资

要求上都具有相当的契合性。小企业融资所需要的高回报性也可以通过股权投资信托计划，以分享小企业的成长价值来实现。 

  七、小企业融资相对较小的融资额度和对企业资本相对稳定的要求，也正好与信托的合同份数有限安排、长期金融特性相契合。 

  八、在发达国家小企业融资中起到重要作用的风险投资信托（VCTs，venture capital trusts）制度安排，该制度所内嵌的对投资者

的税收激励计划、满足个人投资者参与风险投资、满足流动性与退出要求的上市安排等，对我国利用信托模式破解小企业融资困境提供了相

当大的借鉴价值。 

  但是，利用“信托”模式破解中国小企业融资这一难题仍存在许多难点，需要在税收激励计划和信托产品的流动性等问题上进一步完善。

同时，还需要对现行信托业的一些规章制度进行修订。 

  为鼓励投资者购买VCTs(风险投资信托)，英国政府提供了慷慨的税收激励计划。 

  税收激励计划对于鼓励投资者购买VCTs，解决VCTs的资金来源问题起到了重要作用。但反观国内目前的信托现状，我国在信托税收上

还没有专门的规则，包括信托业的税种、纳税义务人、纳税办法等均没有明确的规定，亟需立法规范。更不要说对于信托模式破解小企业融

资方面的税收激励计划了。 

  显然解决该税收激励计划需要在国务院的协调下，依靠财政、税务、金融监管等各政府行政管理部门的共同努力。 

  目前，国内的信托产品还缺乏流动机制，产品没有标准化，也没有可以交易的一个平台。而英国的VCTs不仅可以在一级市场认购，而

且可以在二级市场购买。VCTs还要求必须在伦敦证券交易所上市交易。在美国，也有为风险投资通过IPO方式退出的NASDAQ创业板市场，即

使不能上市，也有完善的并购市场为风险投资提供退出机制。 

  解决投资于小企业的信托产品流动性的问题同样需要建立类似美国NASDAQ的创业板市场，或者直接通过相关证券交易平台建立VCTs的

流通机制。这也需要完成信托产品的标准化、证券化等一系列工作。 

  要用信托模式破解小企业融资困境，还需要对现行部分信托规章制度进行修订。其中包括200份的合同份数限制、私募安排、信托计划

与项目的强制性“一一对应”等。这需要根据破解小企业融资的具体方案做相应的修订。比如说，如果要借鉴VCTs制度，那么就需要取消合

同份数限制并实行公募，也不存在信托计划与信托项目的“一一对应”关系，一个VCT可投资于一系列的小企业。但如果期望通过建立类似美

国私募股权市场、私募债权市场以及风险投资市场那样的小企业融资机制，那仍需保留信托的私募安排，但在合同份数上要么取消，要么提

高合同份数。但信托计划与项目的强制性“一一对应”则需作进一步的修订，否则不利于建立起信托机构的风险缓冲机制。 

  对于我国的信托业，目前还没有一个准确的功能定位，还处于理论、实践与监管的共同摸索之中，我国现行的信托本来就是在这种背景

下制定的。因此，它本身也处在完善过程之中，需要根据现实情况做出相应的修订与完善。 
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