中小企業融資

金管局正進行一項中小企業融資情況的調查研究，並準備短期內公布有關結果。在本周《觀點》專欄內，金管局副總裁黎定得從歷史角度探討這個問題。

回顧歷史，小型企業一直是經濟運作的主要基礎。即使近幾百年大企業集團陸續出現，小本經營仍扮演重要角色，而且在大部分時間均能蓬勃發展。

大家很容易會問：既然這樣，為甚麼過去十年間中小企業的困境竟成為談論的焦點，而且並不局限於香港？

我想原因有二：首先是全球經濟一體化。傳統上，小商店在本區內不論是出售貨物或提供服務都不會遇到太多競爭，幾乎像做獨市生意一樣。但時至今日，資訊發達，交通方便，中小型企業無可避免需要面對競爭，買賣雙方靠長久保持直接接觸來維持業務關係的做法漸受淘汰。競爭對手隨時憑一個電郵，便可以更低的經營成本搶生意。對小型企業來說，這既是機會，也是挑戰。盈利前景既受遏抑，人們經營中小型企業的意欲亦會降低，這對於以傳統手法經營的小企業來說尤其如是。
第二個理由涉及資本開支。我這裏所指的不是機器設施，如現今極普及的電腦或其他電子設備等，而是比這些更昂貴的人力資源。由於競爭加劇，小型企業必須掌握設計、市場推廣、銷售、財務這些在以往或許無需太過注重的技能。事實上這類企業一向都是家族式生意，全靠家中大小成員合力經營，但他們對上述範疇一般都感到陌生。再者，現代社會經濟繁榮，新的價值取向令人期望家中能幹的成員出外找份有薪水的好差事，就是家庭成員也不希望獃在小店內義務幹活。這樣，小企業的經營成本自然上升，開支類別也變得龐雜。還有，大家可以想像為發工資張羅資金，總會比借錢添置機器設備來得困難。

無疑這些都是全球各地中小型企業同樣面對的問題。但在香港，這類企業更要面對息率趨升和銀行貸款抵押品（主要是物業）貶值等因素，難怪中小企業叫苦連天的報導經常出現。


面對這種情況，大家自然希望銀行可以向中小型企業增加放款，如果有政府提供補貼或保證就更好。這個當然不失為一個值得研究的辦法，但卻未能抓緊問題的要害。事實上，中小企業對股本資金的需要不比貸款低。這是因為如果企業的計息債務超越某一水平，不僅令企業難於承擔，亦可能令潛在貸款者基於企業龐大的債務而卻步。


然而，不是所有人都有身家豐厚的親戚，可以讓他登門借一筆創辦或擴充業務的資金。此外，儘管有些銀行設有附屬機構，專門為企業提供股本資金，但以銀行的業務性質而言，它們其實都不應作為股本融資的主力。那麼，還有甚麼其他辦法嗎？


在香港，「創業板」可能是讓中小企業籌措股本的新增重要渠道，但其實只有較大規模和擁有一定業績的企業才可受惠，小本經營或剛起步的生意仍無法利用這個渠道。即使是一些創業基金，通常亦只願投資於較大型及根基較穩固的企業，原因是專業基金經理極重視投資評核，對處理數額相對較小而成本效益不大的投資，他們一般都不感興趣。以美國的「商機天使」為例，他們是一群坐擁巨資，並願意投資於新企業的人士聯合起來的網絡。這個網絡在當地運作相當成功，但不知怎的卻仍未能在其他地方取得同樣的效果。最後，許多國家都試行用稅務優惠來鼓勵股本投資者，提高他們對支持新設或擴建的中小企業的興趣。然而，實踐證明這種優惠政策只能對鼓勵企業活動產生相當小的作用，但政府卻要冒上損失大量稅收的風險。


上述各種挑戰並非香港獨有。金管局曾就這方面與中小企業和金融機構研討，以能全面了解箇中實況。有關中小企業的課題相當重要，需要各界繼續研究商討。金管局打算短期內公布這方面的研究結果，希望對有關的研討帶來一些助益。不過，目前我們對這個問題仍然沒有甚麼靈丹妙藥。
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