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发达市场地区中小企业融资渠道借鉴 
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[摘  要]2009 年爆发经济危机以来，全球失业率大幅增长，中小企业在提供就业机会、复苏经济

方面发挥着不可小觑的作用。中小企业的发展是世界焦点，融资缺口更是全球亟待解决的难题。

通过比较发达和发展中国家的融资历史，解析了发达国家地区中小企业融资的渠道类型，为解决

中国中小企业融资难题提出了一点建议。 
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一、中小企业与全球经济复苏下的职业机遇 

据国际劳工组织公布，世界经济危机可能会使

全球失业人数在 2009 年达到 2.3 亿人。青年失业人

口数量可能比老年人高出 2.5 倍以上，全球超过 6

亿 2 千万年轻人没有工作或没有接受培训。新兴市

场国家，主要是亚洲和非洲国家必须在 2020 年之前

另外创造 6亿个工作岗位才能保持以往的就业率。 

私企是提供就业机会的主要推动力，世界每 10

个工作有 9 个来自私企。而私企中的中小企业给发

展中国家提供了 2/3 的正式工作。发达国家中比例

不足 10%的中小企业提供的新岗位高达 70%以上，其

中一些为数不多的高新科技企业创造的新工作最

多。世界银行企业调查发现 16.4%的中小企业是由高

成长企业组成的，提供了近 38%的新工作。在巴西，

8%的中小企业创造的就业比例就高达 57%。 

二、世界 4大代表国家融资发展进程对比 

在讨论完发达地区中小企业融资渠道后，我们

再来看看来自 4 个国家的不同的融资发展历程。其

中 2 个发达国家：英国和德国；2 个第三世界的国家：

中国和巴基斯坦。 

（一）英国 

20 世纪 90 年代，银行是英国中小企业的主要融

资来源，创业公司的 60%的资金由银行提供。可以说

银行主导了整个英国资本市场，其他融资渠道比例

为：风投资本 2.9%、租赁 16%、保理融资和商业信

用 5.7%、其他 7.2%。1997 年的一项调查报告显示银

行仍然是主要融资方式，但比例下降很多，租赁业

务比例上升至 27.1%，其他方式有缓慢增长。2008

年银行融资比例与股权融资比例相比，主导地位不

变，但此时中小企业开始使用天使基金的股权融资

方式速度惊人。据调查，估计在英国有 2 万～4 万的

天使投资人每年给 3000～6000 家中小企业投入 5

亿～10 亿英镑资金。但是天使投资人一般不愿意参

与公司年审或关键决策过程，甚至企业艰难的创业

期也不闻不问。因此，企业对天使投资人会谨慎选

择，银行仍然成为首选对象。但是，在经济危机期

间，英国经济的不景气使得中小企业信贷融资的能

力受到重重阻碍，中小企业的创立和经营受到极大

限制，于是他们有意识地逐渐降低对银行资金的依

赖，转而依靠风投资本家的资金。 

（二）德国 

德国的国家体制实际上是银行主导型金融体

制，金融机构是德国企业得以稳定持久的联系和纽

带。与其他国家不同，德国的金融体制可有效防止

信贷限制，原因主要有两个：第一，银行几乎可以

满足德国所有企业的最低资金需求；第二，银行会

广泛派代表进驻公司监事会，严格监督资金流向，

因此无须给企业制定额外的限制条件。但是，由于

银行贷款额度仍然受限，无法满足大量资金的长期

需求，不少企业开始优先选择风投资本，一种股权

资本。其次，商业天使基金位列第二位成为德国中

小企业广受欢迎的次优来源，而天使资金仍然是一

种股权资本类型。在发达国家中，如美国、英国和

德国，公司的内源融资基本能填补大部分资金缺口，

其余需从外部追加。外部资金中银行贷款和股权资

金的比例从 2001 年开始出现了后者超过前者的现

象。这不经让人大跌眼镜，德国这种银行主导型金

融体系下的中小型企业居然首选股权融资方式而不

是银行借贷方式。 

（三）中国 

中国的中小企业通常无法从金融系统中获得足

够多的信贷支持，缺口一直很大。这是因为中国经

济政策倾向一条不成文的原则“傍大款，垒大户”，
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长久以来，中国的中小企业一直是不被银行业重视

的客户群，无法获得国家金融服务体制高度开放、

政府的大力支持，因此始终处于恶劣的生存环境之

中。在中国，中小企业无论处于创立期还是发展期，

资金的主要来源依赖内部融资，即业主自身财产和

公司盈余，而这种股权融资资金十分有限且不稳定

（因为发展期公司的盈余经常波动）。而中国对大企

业的偏好导致正规机构资金源源不断流入大企业，

中小企业则聚集着非正规渠道资金，这些资金市场

混乱、监管薄弱，时常发生诉讼案件，影响企业声

誉、严重则拖垮企业。虽然，过去几十年，风投资

本（外部股权资本）在亚洲地区有相当大的发展，

但亚洲国家的风投多为私募投资，该股权无法公开

交易，且对公司会有诸多经营干预。因此，中国的

中小企业较少依靠风投资金，所有者投入和留存收

益仍是首选。 

（四）巴基斯坦 

巴基斯坦也属于发展中国家，但这里的中小企

业的信贷融资要比中国容易得多。作为一个穆斯林

国家，其宗教教义对该国市场经济的作用明显，宗

教因素促进了伊斯兰银行业的发展，并广泛影响着

这个国家企业融资方式。巴基斯坦的银行是带有伊

斯兰宗教教义的银行，是一种无息银行，是随着迪

拜伊斯兰银行的成立而登上历史舞台的。在伊斯兰

教义中，利息是被禁止的，因此该银行对长短期贷

款执行零息政策。银行既不允许给存款支付固定利

率，也不允许对贷款收取利息。该银行最大的特色

是盈亏共享模式（Profit and Loss Sharing，PLS），

伊斯兰银行采取资产与负债一体化经营模式：借款

方与银行盈亏共享，同时，银行反过来又与存款方

盈亏共享。PLS 模式使银行敢于经营长期借款项目从

而获得高风险回报，借此促进国家经济的发展。这

种银行体系的经营简易且低廉，贷款方到期只需还

本无须付息，信贷成本可以最大程度降低，这对初

创企业、现有中小企业，甚至个人都是莫大的帮助。

从 2008 年的数据来看，巴基斯坦中小企业银行融资

高于德国和中国。其他融资方式如股权、租赁、商

业信用等总共不到 12%。这种广泛依靠银行融资的金

融模式与巴基斯坦的宗教信仰密不可分，并不是所

有国家都能够跟风模仿的。 

通过对 4 个国家融资历史对比，我们可以发现

中国目前有两大问题若解决好了，中小企业的融资

规模可大幅提高，追赶发达国家只需时日。一是完

善信贷体制、扩大信贷市场；二是完善风险退出机

制或分散机制，便于风投资本、社会民间资本的广

泛介入。 

三、发达地区市场中小企业的融资渠道借鉴 

国际金融公司和麦肯锡公司在 2010 年共同进行

了一项研究发现全世界中小微型企业的信贷缺口达

2 兆亿美元。国际金融公司于 2011 和 2012 年又修订

了两次该数据，全世界正规和非正规的中小微型企

业的信贷缺口估计为 3.2 兆美元～3.9 兆美元，其中

新兴市场缺口达 2.1 兆美元～2.6 兆美元。中小企业

要发展壮大需要政府部门、金融发展机构和国际金

融机构、金融公司的大力支持，然而，这些企业即

使在发达地区国家中，也无不受到信用限制的困扰，

在筹集必要资金上举步维艰。麦肯锡的最新调查发

现这些国家中，70%的中小微型企业从未使用过任何

正规金融机构的贷款，另外的 15%则缺乏从正规渠道

获得资金。其次，优良的投资计划是企业经济增长

的基石，然而中小企业投资多凭经验或盲目短视难

以长久，因此急需专家队伍的精确指导。下面从扩

展银行贷款模式、制定投资计划及其他融资方案等

方面借鉴一下英国地区中小企业的渠道类型。 

表 1  英国中小企业的融资渠道解析 

银行贷款 

融资方式 干预种类 目的 

国家贷款担保计划 为企业信用贷款作政府担保 
通过国家贷款担保计划，企业贷款成本会降低，企业会获得更

低廉的资金。 

地区发展资助 给特定贫困地区企业的贷款 
包括给所在的地区无法获得传统融资渠道资金（例如银行）的

创业企业、现有企业贷款。 

企业融资担保 给中小企业贷款作担保 对符合条件又缺乏抵押或信贷记录的中小企业提供额外贷款。

企业融资合作：小企业

贷款流向 
一种非银行融资方式 

这种点对点的融资平台可以给经营额低于一定标准以下的企业

提供资金链和夹层资金。 

创业贷款 
给年轻人（18-30 岁）开创小

企业提供贷款 
对没有银行记录或资产抵押的初创企业提供贷款。 
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投资计划 

计划 干预类型 目的 

种子公司投资计划 税收减免规模 
通过鼓励个人投资者购买公司的新股帮助小企业在初创期获

得股权融资。 

企业投资计划 税收减免规模 
通过鼓励个人投资者购买公司的新股帮助高风险小企业筹集

股权融资。 

风投信托计划 税收减免规模 
通过风投信托计划收购高风险小公司的股份来帮助其获得股

权资金。 

商业天使联合投资基金 联合投资基金 可以为中小企业的早期高速增长潜力投入资金。 

企业资本基金项目 公私联合风投资本金 
通过政府拨款和私企投入为中小企业初期提供股权资本，解

决中小企业股权融资薄弱的难题。 

创新投资基金 风投资本资金 可投资具有重要战略意义的高科技术企业。 

其他商业融资计划 

融资方式 干预种类 目的 

经济增长加速器 
由领先增长的企业专家组成

指导团，由政府投资援助。 

提供业务指导针对性解决每个公司的特定需求，寻找企业发

展中的障碍，并制定解决方案。 

其他金融资助方案 

融资方式 干预种类 目的 

地方发展基金 
商业联合投资基金、地区投资

计划 
让创造经济增加值和提供持续稳定就业的企业得到支持。 

成长地区基金 本地企业联营 
为本土提供基础设施缺口资金，提升当地经济增长、就业和

住房供给。 
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Study on financing channels of small and medium enterprises in developed 
market area 

LI Gen-wang 
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Abstract: Since the economic crisis of 2009, under the background of substantial increase of the global 
unemployment rate, small and medium enterprises (SME) play an important role in providing employment 
opportunities and accelerating economic recovery. The development of SME attracts the attention of the world, and 
the funding gap is an even more urgent problem to be solved for all the countries. This paper analyzes the types of 
SEM financing channel through the comparison of financing history of developed and developing countries, and 
proposes some suggestions to solve the SME financing problem. 
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