中小企业融资
金管局正进行一项中小企业融资情况的调查研究，并准备短期内公布有关结果。在本周《观点》专栏内，金管局副总裁黎定得从历史角度探讨这个问题。
回顾历史，小型企业一直是经济运作的主要基础。即使近几百年大企业集团陆续出现，小本经营仍扮演重要角色，而且在大部分时间均能蓬勃发展。
大家很容易会问：既然这样，为什么过去十年间中小企业的困境竟成为谈论的焦点，而且并不局限于香港？
我想原因有二：首先是全球经济一体化。传统上，小商店在本区内不论是出售货物或提供服务都不会遇到太多竞争，几乎像做独市生意一样。但时至今日，资讯发达，交通方便，中小型企业无可避免需要面对竞争，买卖双方靠长久保持直接接触来维持业务关系的做法渐受淘汰。竞争对手随时凭一个电邮，便可以更低的经营成本抢生意。对小型企业来说，这既是机会，也是挑战。盈利前景既受遏抑，人们经营中小型企业的意欲亦会降低，这对于以传统手法经营的小企业来说尤其如是。
第二个理由涉及资本开支。我这里所指的不是机器设施，如现今极普及的电脑或其他电子设备等，而是比这些更昂贵的人力资源。由于竞争加剧，小型企业必须掌握设计、市场推广、销售、财务这些在以往或许无需太过注重的技能。事实上这类企业一向都是家族式生意，全靠家中大小成员合力经营，但他们对上述范畴一般都感到陌生。再者，现代社会经济繁荣，新的价值取向令人期望家中能干的成员出外找份有薪水的好差事，就是家庭成员也不希望呆在小店内义务干活。这样，小企业的经营成本自然上升，开支类别也变得庞杂。还有，大家可以想像为发工资张罗资金，总会比借钱添置机器设备来得困难。

无疑这些都是全球各地中小型企业同样面对的问题。但在香港，这类企业更要面对息率趋升和银行贷款抵押品（主要是物业）贬值等因素，难怪中小企业叫苦连天的报导经常出现。

面对这种情况，大家自然希望银行可以向中小型企业增加放款，如果有政府提供补贴或保证就更好。这个当然不失为一个值得研究的办法，但却未能抓紧问题的要害。事实上，中小企业对股本资金的需要不比贷款低。这是因为如果企业的计息债务超越某一水平，不仅令企业难于承担，亦可能令潜在贷款者基于企业庞大的债务而却步。

然而，不是所有人都有身家丰厚的亲戚，可以让他登门借一笔创办或扩充业务的资金。此外，尽管有些银行设有附属机构，专门为企业提供股本资金，但以银行的业务性质而言，它们其实都不应作为股本融资的主力。那么，还有什么其他办法吗？

在香港，「创业板」可能是让中小企业筹措股本的新增重要渠道，但其实只有较大规模和拥有一定业绩的企业才可受惠，小本经营或刚起步的生意仍无法利用这个渠道。即使是一些创业基金，通常亦只愿投资于较大型及根基较稳固的企业，原因是专业基金经理极重视投资评核，对处理数额相对较小而成本效益不大的投资，他们一般都不感兴趣。以美国的「商机天使」为例，他们是一群坐拥巨资，并愿意投资于新企业的人士联合起来的网络。这个网络在当地运作相当成功，但不知怎的却仍未能在其他地方取得同样的效果。最后，许多国家都试行用税务优惠来鼓励股本投资者，提高他们对支持新设或扩建的中小企业的兴趣。然而，实践证明这种优惠政策只能对鼓励企业活动产生相当小的作用，但政府却要冒上损失大量税收的风险。

上述各种挑战并非香港独有。金管局曾就这方面与中小企业和金融机构研讨，以能全面了解个中实况。有关中小企业的课题相当重要，需要各界继续研究商讨。金管局打算短期内公布这方面的研究结果，希望对有关的研讨带来一些助益。不过，目前我们对这个问题仍然没有什么灵丹妙药。
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