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开发性金融将化解中小企业融资困境(王召；11月25日)

文章作者：王召

    开发性金融既不是政策性金融，也有别于商业性金融。在国际上，最早的开发性金融出现在距今150年以前，目前已经为中小企业融资

困境化解发挥了巨大作用。在中国内地现在开发性金融也越来越关注中小企业融资问题。 

    世界各国越来越多地使用开发性金融解决中小企业融资问题 

    世界各国为解决中小企业资金紧张问题已经采取了很多措施。一方面，很多国家都在积极完善和发展本国信用服务体系、担保制度，

力图消除由信息不对称造成的中小企业融资困境。另一反面，它们也不断推出新的金融产品，放松金融机构准入，消除金融价格管制，力图

通过充分竞争迫使市场出现更多中小企业资金的提供者。除此以外，为了解决中小企业融资问题，不少国家也引入政策性金融体系，但效果

并不理想，一个很重要的原因就是造成大量的隐性财政负担。为此，一些国家和国际组织又将对中小企业融资的扶持转向开发性金融。 

    开发性金融既不是政策性金融，也有别于商业性金融。与政策性金融相比，开发性金融更多地带有市场建设的色彩。与商业性金融相

比，开发性金融通过开发市场来盈利，但并不以利润最大化为经营原则。开发性金融追求的是社会发展目标，并且使这些目标和盈利目标有

机结合在一起。值得关注的是，目前一些政策性银行已经越来越重视在"保本微利"条件下运行，而且它们为中小企业提供贷款时对企业规

模和是否抵押的要求越来越宽，提供的小额贷款数量越来越多、期限越来越长，这实质是在向开发性金融转变，或者说政策性金融和开发性

金融发生了某种程度的融合。这些事实充分表明，开发性金融完全能够胜任为中小企业提供资金的需要，必须积极加以运用。 

    开发性金融最早出现在大约150年以前，但是直到第二次世界大战以后，开发性金融机构才开始受到各国的普遍关注。目前，国际上著

名的开发性金融机构有世界银行集团、亚洲开发银行、非洲开发银行、欧洲复兴开发银行、欧洲投资银行和泛美开发银行等。与此同时，许

多国家也设有立足本国经济发展的开发性金融机构。无论是发展中国家还是发达国家，开发性金融机构都相当活跃。发达国家有德国复兴信

贷银行、日本产业银行等等，而发展中国家则有墨西哥金融开发银行、印度产业开发银行等。这些开发性金融机构为世界各国的经济发展和

中小企业融资做出很大贡献。 

    国际开发性金融机构不断探索扩大中小企业融资的有效形式 

    为了支持中小企业的发展，开发性金融机构除了需要投入大量资金以外，还必须方法正确。事实上，目前国际上的开发性金融机构已

经为此设计出多种发展模式。其中，泛美开发银行提出的三种模式带有普遍意义，非常值得探讨。 

    作为第一种模式，这是一种风险资本模式。为此，泛美开发银行的多边投资基金努力寻找绩效良好的高增长部门以便进行风险投资。

这些企业的内部收益率往往达到35%或者更多，并且最终会通过首次公开发行渠道为相当部分的投资找到退出渠道。该基金只为每家公司投

资50～100万美元，吸引了大量的国外资本、技术甚至是先进的管理经验。作为结果，多边投资基金假定共同投资人首先是要获得市场水平

的回报，而自己则通过这些投资获得15%以上的回报。 

    作为第二种模式，这是一种开发性资本模式。虽然风险仍旧较高，但与风险资本不同，开发性资本并不以追求高回报率为条件。开发

性资本仅仅为每家公司投资5～25万美元，很大程度上是用于贫困地区的发展，目的在于获得开发性或者环境性收益。事实上，泛美开发银

行的多边投资基金和其共同投资人仅仅期望获得大约5%的投资回报率，并以管理层回购的方式找到投资的退出渠道。 

    作为第三种模式，这是一种"动手做"资本模式，也是一种最为值得推广的模式。在此模式之下，"动手做"资本与相当多的中小企业保

持密切的合作关系，并在事实上为后者各个方面的发展都提供了较为深入的商业援助。他们不但帮助中小企业开展市场研究，而且无论在获

取投资资金还是为投资寻找退出渠道时，都会帮助中小企业与其他资金提供方洽谈。这类投资的出口大多是管理层回购或者卖给战略合伙

人，并且期望获得10%左右的税前投资回报率。也就是说，"动手做"资本模式旨在寻找损失较小的平稳投资组合，而不是少量企业高回报加

上大量企业破产的投资组合。 

    我国开发性金融扶持中小企业融资要慎重选择模式 

    就我国开发性金融而言，目前其已具备了为中小企业提供服务的前提条件。1994年的银行商业化改革中，我国先后建立了国家开发银

行、农业发展银行和中国进出口银行三家政策性银行，实现了银行商业性职能和政策性职能的分离。从经营绩效来看，国家开发银行成立以

后相当长一段时间内，不良贷款比率1997年一度高达40％左右。经过几年的改革创新，其不良贷款比率已经下降到2004年底的1.21％，说

明开发银行完全具备开拓新的中小企业融资业务领域的可能。从贷款结构来看，国家开发银行多年来为大量投资项目提供长期资本，积累了

丰富的风险管理经验，有助于满足中小企业对长期资本的需求。因此，我国开发性金融支持中小企业的关键在于模式选择。 

    在开发性金融机构扶持中小企业融资问题上，国际上已经有三种较为成型的模式。但在实际操作过程当中，开发性金融机构并不单纯

采用一种模式扶持中小企业融资，而且也很难说明究竟哪一种模式为最优。例如加拿大商业开发银行既向中小企业提供股权融资，也向中小

企业提供债权融资，这实际上是兼顾了"风险投资"和"开发性"资本模式。与此同时，在一个企业由小变大的发展历程中，无不需要大量的



支持性服务，包括人才培训、投资的技术援助、商业信息、网络开发以及与战略性伙伴的联络等等，这实际上又暗含了"动手做"资本模

式。 

    具体到我国开发性金融的现实情况，在扶中小企业的融资实践中，可以考虑进行政策试验，动态比较究竟采用哪种模式或哪几种模式

更加适合我国国情和未来发展需要。现实来看，"动手做"资本模式至少在理念上从始至终适合我们。为中小企业提供资金并不等于问题的

全部，开发性金融机构还需要为中小企业提供从管理技术到市场信息等在内的一系列全方位服务。 

    尽管拥有大量金融人才，但目前我国开发性金融机构拥有的上述专门人才仍然相对稀缺。而缺少必要的商业发展引导，只会导致中小

企业因为经营失败而无法偿还开发性金融机构的资金，只会导致开发性金融机构因为惧怕贷款风险而导致中小企业融资更加困难，从而形成

恶性循环。由此可见，就我国开发性金融扶持中小企业融资的发展路径而言，很可能会由"开发性"加"动手做"资本模式最终转化为"风险投

资"加"动手做"资本模式。 
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