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财政引导债权型基金运作
  破解中小企业融资难

蒋鸿雁

在当前银行惜贷的情况下，中小企

业所渴望的中长期稳定资金很难从商

业银行获得，而出让企业 大份额 股权

的风险 融资则又让企业十分为难。在

这种“两难困境”之下，如 何通过发挥

政府的引导及其服务职能，集聚社会

力量，共同解决中小企业融资难题，是

近年来地方各级 政府日益关注并积极

探索的课 题。2008年 8 月，浙江省杭

州市西湖区财政尝试通过政府引导债

权型基金的运作为中小企业融资难提

供了新解。

引导债权型基金的运作及特点

西湖区政府解决中小企业融资难

的基本思路是由财政通过整合现有扶

持企业的有关专项资金、动用财政 历

年结余以 及预算新增安排，2008年筹

集 5200 万元设 立了中小企业产业引导

基金，其中 2200 万元作为中小企业产

业引导专项 资金，用来运作债权型引

导基金，主要用于认 购企业债券，其

他 3000 万元用来运作股权型基金。五

年内计划将该引导基金总规模扩大到

2亿 元。首期 5000 万元的中小企业 集

合债——“平湖秋月”已于 2008 年 8月

底发行完毕，第二期“宝石 流霞”项目

也已开始筹备实施。

引导债权型基金 运作的 基本过

程是西湖财政从中小企业产业引导专

项 资金中拿出 200 万元，通过其全资

的杭 州富源实业投资有限公 司与浙江

省最大的中外合资专业担保企业—浙

江中新力合担保有限公 司共同出资成

立“杭州点石引导基金管理有限公 司”

（以 下简称点 石 公 司），负责债权型引

导基金的组织管理，注册资金为 1000

万元。由信托公 司、银行 和点石 公 司

三方设计信托产品，该信托产品 采用

“中小企业集合信托企业债”的形式。

首期“平湖秋 月”规模 5000 万元，该

期产品由中小企业产业引导专项资金

认 购 1000 万元，点 石 公 司认 购 1000

万元，其他 3000 万元由银行向社会发

行理财产品 ，该理财产品 的年收 益为

8% 。所筹集的 5000 万元资金，以 两年

期贷款的形式发放给选定的在西湖区

注册纳税的中小企业，浙江中新力合

担保 有限 公 司对首期 5000 万元债务

全额担保。

财政引导债权型基金运作有如 下

特点 ：一是 采取 集合企业债方式。改

变传统的财政扶持方式，引入民间资

本，采取捆绑发行债权基金方式，使

财政扶持资金从 无 偿使 用变成有偿

的投资行 为。二 是多方共同出资。中

小企业 集合信 托 债权 基金首期发行

的 5000 万元信托产品，采取西湖区财

政、点石 公 司、社会资本共同认 购的

形式。三 是体现 政 府宏观引导。该 基

金由西湖区政府为解决西湖区中小企

业融资难而发起，区财政局、科技局、

发改局联合制定《 西湖区中小企业产

业引导基金管理暂行办法》，设 立债券

型基金。科技型企业自行申报 参与，

中新力合担保 公 司、西湖区科技局、

基金管理公 司三 方选定。四 是确保资

金安全。中新力合对首期 5000 万元债

务全额担保，如 到期出现违约，由中

新力合全额 代偿，政府、银行、社会

资金不 承担 风险。同时，户均 250 万

元（每户 20 万—750 万元）的贷款金额

小，降低了政府资金的投入风险，提

高了信托贷款的稳定性 和安全性。五

是实现资金可持续使 用。债券到期，

财政资金便可退出，从而实现资金循

环使 用。

引导债权型基金运作的主要经验

西湖区设 立债权基金帮助中小企

业融资是 财政扶持企业的一种创新，

对突破传 统 专项 资金 运作管理思维，

发挥财政“四 两拨千斤”作用具有较好

的借鉴意义。

（一）以 支持金融创新为切 入点，

是财政撬动社会资本、化解中小企业

融资难问题的有效途径

西湖区通过财政引导资金，以中

小企业集合信托债权基金的模式，带

动 社 会各方参与，使中小企业摆脱 了

要么依赖银行贷款要 么等待风险投资
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的 两难困境，是政府服务中小企业的

一大创新，它直接的价值 是较好 解决

了中小企业融资中风险与收益不对称

的问题，为中小企业融资开辟了新途

径，有利于中小企业的做 大做 强；对

化 解目前的流动性 过剩与流动性 不足

并存的难题是一个突破，也为社会资

本寻找到一个风险相对较小、收益相

对较 高的理财产品 ；在信 贷与资本市

场之 外打通了社会债权 融资这一广阔

空间，对提 高金融要素供 给，改善社

会融资结构具有重要的意义；克服了

传统 财政扶持方式“点对点”、“撒胡椒

面”以 及资金无 法收回 、效 果难以 评

估 的弱点，具有资金 放 大效 果明显、

资金全部循环使 用、绩效可确切评价

的特点。

（二）通过财政让利、各参与方寻

求合作共赢，是创新得以 实施的前提

事实上，中小企业集合债券并非

新生事物，早在 2003 年，当时国内几

家高新区的 12 家企业捆绑发行了总额

8亿 元的中期债券。2007年底，“07 深

中小债”和“07中关村债”两只中小企

业 集合债获准发行。但是，这么多年

来，中小企业集合债始 终只 有寥寥几

个，分析原因，主要是参与各方未寻找

到一个合作共赢的模式，参与积极性

不高。从 企业 来说，由于集合债审核

严、时间长，加上发行手续复杂、费用

高，企业的积 极性受到影响。而对于

担保 公 司和主承销商来说 ，由于中小

企业天 然信用不足，打包成集合债后，

风险 更大，因此，若缺乏足 够的利润

空间，他们的热情也不高。

西 湖区 政 府的 介入，较 好 地 解

决了这一难题 ，实现了三 方共赢。对企

业 来说，由于有政府引导基金的利率

让度，企业的直接融资成本可控制在

7.5% 左右，大大降低了融资成本。对

担保公司中新力合来说，首先，依 托

政 府背景，中新力合成功扩大了自己

的影响力；其次，由于政 府在放低中

小企业申报门槛的同时，坚持了优 选

原则，并辅之 以 其他 配套措施，如 对

享受债权型基金的企业，科技局积极

帮助其同时享受股权型投资，并且 在

科技计划项目和科技专项资金等方面

给 予重点扶持，因此，使 其担保 风险

大 大降低，能 以 1% 的担 保 费率提供

担保产品，而企业获得银行贷款付出

的担保 费用一般 在 3.5% —5% 之 间；

第三，由于这次所接触的都是经过政

府筛选的优 质企业，因此 有利于公 司

在其余领域拓展担保 业务。对财政来

说，出资 1200 万元 及两年的利息，带

动了 5000 万元规模的中小企业集合信

托企业债，一次性扶持 20 家企业，解

决了这些企业融资难的问题。同时，由

于专业担保 公 司全额担保，因此可在

财政资金确保安全的前提下，循 环使

用，有效放 大了社会资金，从而促进了

地方经济发展。

（三）坚持规范的市场化 运作，是

确保 改革公 平公 正 和取 得成功的基

础

在引导债权型基金运作的整个过

程中，西湖区始 终坚持市场化运作的

理念，财政资金运作公 开透明。项目运

营由其全资的杭州富源实业投资有限

公 司和中新力合分别出资设 立的点石

公 司负责，科技局派董事、财政局派监

事，较好地分离了出资人和管理人的身

份。在企业的申报上，前期适当放低门

槛，规定只要符合以 下 6 项 条件的小

企业均可申请“平湖秋 月”债，即注册

地在西湖区，并在西湖区纳税；成立

两年以 上，经营稳定，上一会计年度有

盈利；资产负债率不高于 85% ；上年

度销售额在 300 万元以 上；企业实际

控制人在杭 州有房产，并有 2年以 上

从业 经验；企业 及 主要 经营者无 不良

信用记录。由于标准低且覆盖面广，避

免了以 往几只中小企业集合债运作中

常见的标准过高、要求太严导致的“缺

钱的企业 不够条件，够条件的企业融

资又并不是 太难”的弊端，使得一批

规模较小、成立时间较短但发展快、

前景好 的企业能 够有机会参与竞争。

而最终企业的选择，则由专业担保公

司、西湖区科技局、基金管理公 司三

方按照好中选优的原则共同确 定。

（作者单位 ：江苏省财政厅）
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