
房委會建議申請公屋的入息上
限上調4.2%，令到約16萬私樓非業
主戶符合新入息資格，筆者聽到此
消息後眉頭一皺，因為如此一來，
公屋輪候冊的長龍一定會進一步加
長。對較貧困的輪候人士來說無疑
是稀釋了他們的上樓機會。這個社
會矛盾之處正正是難以平衡利益，
政府調高上限一定有其道理，事實
上要配合社會整體環境而擴大安全
網，巧婦難為無米之炊，最根本問
題始終都是新土地供應量不足。

土地供應量不足的原因歸根結
底是香港人不夠支持政府造地，不
造地最大的損失仍然是香港人自己
要承受。有一個年輕博客在網上這
樣說： 「條龍再長啲，但供應仍然
仲唔夠，咁有咩意思？」但願年輕
人除了要體會到供應量不足之外，
更進一步應知道自己如果同意任何
開發土地計劃，大局要改變其實不
太難。

然而，香港人仍然困在狹隘的
觀念之中，例如環保，往往認為別
人應該犧牲，自己不需要讓步，如
果繼續保持着這個心態，香港再過
二十年只會比現在更差。希望年輕
人三思，齊來參與任何造地計劃，

並加入鞭策所有政黨及政府去面對
現實高速造地。 「造地如救火」，
只是大家難以面對因缺乏造地引起
的樓市升災而已。

雖然眼下造地已經來不及，但
只要是香港人打開了造地之門，香
港社會脫離了 「全民反造地」這種
困局的話，發展商就自然會將累積
的龐大土地釋放出來，這個才是更
快影響到樓市的因素。

很多人都會認為空置稅尾大不
掉，其實空置稅本來就是可以令到
一手市場出現龐大供應的行政手段
，但是到現在仍未通過立法會，而
且政府太早宣布公私營土地七三比
去分配，所以令到發展商根本不需
要急放土地，只要將供應慢放拖至
2021年及2022年供應不足的斷層時
段，那便不單可以令到樓價繼續逐
步上升，而且更可以令空置稅的成
本轉嫁消費者。

我們是否應該灰心？筆者是仍
存有期望的，過去一年施政方向以
穩定經濟為重心，政府難免要放鬆
一點空置稅，因為空置稅是一個內
部利益分配的調整，反而貿易戰之
後，筆者認為對空置稅及土地的累
積者會嚴厲一些。不過這些都是以
後的事情，我們現在要面對的，應
該是市民全力支持造地，政府也應
該讓市場知道不造地的壞處，而不
是縱容群眾在低泡沫高資金量的市
場中，不斷麻醉在 「樓價始終一日
會回頭大跌」的錯誤期望之中。

􀎠反造地􀎡下的樓市升災

千呼萬喚的《粵港澳大灣區發展規劃綱要》（以下簡稱《綱要》）
終於出台。此前絲路智谷調研組通過在三藩市灣區、紐約灣區和粵港澳
三地的實地調研之後，認為粵港澳大灣區建設過程中，很可能會面對一
些其他灣區、地區過去遭遇的類似的阻力，如果未能有效清除，很可能
會影響到粵港澳大灣區的建設進程。
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小企業

美國SBIC計劃主要有兩種融資擔保方式

提供資金

執照頒發
與管理

發行擔保債券
或參與證券

優惠貸款
融資擔保

貸款或
參與證券

權益投資

違約人代償

小企業投資公司（SBICs）

小企業管理署（SBA）

13 經濟經濟
2019年2月27日 星期三

責任編輯：龍森娣經 濟 觀 察 家

調研組認為，如何消除這些阻力，
讓粵港澳大灣區建設過程更加順暢，深
值中國中央政府、國務院各部委、粵港
澳三地政府，以及關心粵港澳大灣區建
設的各界人士思考。
上接26日A13版

難關之三：初創企業融資困境
金融是現代經濟的血液，更是初創

企業的血液，如何有效地通過金融手段
支持創業也是大灣區的挑戰之一，尤其
是香港作為國際金融中心，在科技創新
中並未發揮出明顯作用。儘管初創企業
遭遇 「資本寒冬」的實質，並不是缺乏
資金，但在現行體制下，大灣區的銀行
和金融機構對於初創企業的融資需求是
愛莫能助的。

初創企業因為其 「輕資產」的特性
，通常很難給銀行、金融機構提供抵押
並獲得用以發展的貸款，往往需要依靠
稀釋股份去獲得融資。但股權被稀釋過
多，則有可能讓初創企業過早失去業務
發展的重要倚靠。

那麼，這種兩難局面要如何打破呢
？調研組建議，粵港澳大灣區各地政府
，以及各銀行、金融機構，或可參考美
國過往的做法。

在美國，想要進行債權融資的企業
一定都會對小企業管理局（SBA）這個
部門非常熟悉。美國聯邦政府直接管轄
的SBA擔負着連接初創企業和銀行資金
的重要角色，為那些還沒有足夠信用和
抵押的創業者提供部分擔保，讓銀行能
夠更加放心為這些高風險的初創企業貸
款。

很多與SBA合作的銀行都會通過7（a
）和504這兩個項目來提供貸款。前者是
依據《小企業法》7（a）條款而得名的
，主要為中小型企業提供非傳統的融資
渠道，而後者則是主要用於購置房地產

的貸款。SBA本身不發放貸款，而是通
過合作銀行。這些銀行會按照法定的要
求和程序對企業的申請進行審核，並結
合自身的風控要求決定是否批發貸款，
然後發放款後再向SBA申請貸款擔保。

除了貸款擔保之外，小企業管理局
還會為企業提供相關的管理諮詢服務，
進出口緊急資金支持，甚至幫助這些小
企業以更優惠的價格拿到政府訂單。除
了政策類支持之外，SBA還通過設立小
企業投資公司（SBIC）來直接向小企業
進行風險投資。依據《小企業法》而創
設的SBIC的任務之一就是 「確保民間資
本最大化的參與度」，這個由SBA審核
、職業投資人組建的投資公司會根據風
投的眼光去篩選項目。SBIC作為政府授
權的投資基金可以從SBA手中拿到低成
本的政府擔保的貸款去投資美國的小企
業。據美國《小企業法》規定，SBIC屬
於私人所擁有和管理的並獲得SBA授權
的投資基金，這些基金需要接受SBA的
監管。

本質上來說，SBIC項目的意義就在
於它能聚集傑出的投資人，然後為這些
人提供優惠條件去尋找和投資有發展潛
力的小企業。但是成立一家SBIC並不是
一件容易的事情，因為政府會用自己的
公信力為SBIC背書，所以對於SBIC的執
照發放非常的謹慎。一旦得到SBA的授
權，SBIC就可以利用其從私人投資者（
例如銀行，養老金，高淨值個人等）手
裏募集的資金，外加SBA擔保的貸款進
入創投市場。SBIC每募集到1美元，SBA
都會提供多達2美元的貸款直到達到上限
1.75億美元。

SBIC的投資人可以用上述資金自行
選擇美國的小企業進行投資，當其完成
投資並退出後，需要償還SBA擔保的貸
款並和基金的投資人分享利潤；如果失

敗則由SBIC和SBA共同承擔損失。雖然
SBA借來的錢要還利息，但是通過豐富
的經驗和成熟的操作，SBA通常會有可
觀的盈餘。自上世紀50年代成立以來，
小企業管理局對美國科技進步、經濟蓬
勃發展功不可沒。

對於各路創投資本來說，成為SBIC
的好處顯而易見，美國聯邦政府擔保的
貸款大大降低了償債風險，使得獲取債
券資金的成本更低。除此之外，不需要
在美國證券交易委員會登記，免除沃爾
克規則等寬鬆條件也讓SBIC更容易在資
本市場上籌得銀行和其他金融機構的資
金。

雖然SBIC有完全的投資自主權，但
也必須遵守SBA所規定的投資條件，這
些條件的目的還是為了確保資金可以流
入那些有潛力的美國小企業手中，其中
包括：1、必須投資小企業，也就是總值
低於1950萬美元，並且前兩年的平均收
入少於650萬的企業或者其他SBA認定
的小企業。2、只能投資在美國本土或所
管轄領域的小企業。3、最多只能控制一
個小企業七年，除非有SBA的特批。4、
可以通過股權，債權或者股債混合的方
式進行投資。5、不能投資超過49%的
員工都在海外的公司。6、不能投資企
業具體的項目、地產、金融中介機構。7
、不能將超過10%的總資金投入給一個公
司。

SBIC所遵循的 「政府引導、市場為
主、風險共擔」的模式在經歷幾十年的
調整和嘗試後，已經成為眾多美國初創
企業貸款的首選。至今為止，美國的314
家SBIC管理着超過3000億美元的資產，
僅2017年一年就為1079個小企業提供了
超過50億美元的投資，蘋果、IBM、聯
邦快遞、特斯拉等巨頭企業都曾得到過
SBIC的投資。

此外，大部分美國銀行都與SBA合
作為小企業提供貸款或者成為SBIC的出
資人，但也有一些特立獨行的銀行沒有
選擇與SBA合作。以硅谷銀行為代表的
新經濟銀行提出了另一種債權融資方案
。這種新經濟銀行與傳統銀行最大的區
別在於，其並不會因為初創企業沒有重
資產作為抵押或者沒有SBA的擔保就拒
絕貸款。新經濟銀行會以投資人的眼光
去審查申請企業的發展前景，並決定是
否發放貸款。舊經濟銀行較少直接涉足
科創企業，一部分原因在於創業公司的
高風險容易導致壞帳率高；而新經濟銀
行因其自身多年的風險控制經驗，在高
風險投資領域表現得輾轉自如，甚至將
壞帳率做到比傳統銀行還要低。這樣的
成功案例無疑需要多年的經驗及無與倫
比的專業性。

但並不是所有的小企業都能拿到新
經濟銀行的錢。就硅谷銀行來說，雖然
全美一半的科技和生命科學公司都是他
們的客戶，但只有6%的客戶是收入小於
500萬美元的初創企業。因為很多剛剛起
步的企業風險大，也還沒有找到市場和
成熟的商業模式，因此硅谷銀行並不會
為他們提供貸款。由於企業申請貸款時
不需要任何抵押，硅谷銀行在做投資決
定時除了獨立研究公司的商業前景外，
相關風險投資機構的評估也是重要指標
。為了更加準確地把握市場動向，過去
的幾十年內，硅谷銀行與灣區500多家風
投機構都建立了非常好的互信關係。除
此之外，硅谷銀行本身也設立了10億美
元的創投基金，同時還是硅谷349家基金
的股東。

與風投機構的緊密關係，以及對市
場動向的準備把握，是硅谷銀行為創業
企業貸款的主要基礎和最大優勢。有人
曾將這種模式譽為 「一石三鳥」，因為
硅谷銀行的資金為那些快速發展中急需

融資的公司解了燃眉之急，而憑藉其與
風投機構的良好關係，硅谷銀行又將壞
帳率降到了最低，同時還早早地與創業
公司建立合作關係，待後者做大做強之
後硅谷銀行很可能是他們資產管理的首
選。

很多科創公司都會在拿到風投的投
資意向書後找到硅谷銀行。這些意向書
對於傳統銀行並沒有意義，但是硅谷銀
行則能通過與風投機構的關係而放心貸
款予科創公司。而在放款時，新經濟銀
行也和傳統銀行有所不同。相比傳統銀
行一次放款然後就坐收利息相比，硅谷
銀行在給客戶明確貸款額度後，客戶每
次需要多少就借多少，然後只用支付每
次貸款部分的利息即可，如此條例也在
一定程度上減輕了初創企業的利息負擔
。自1993年成立以來，硅谷銀行的平均
股本回報率（ROE, Return on Equity
）一直遠高於同行，在2018財年，硅谷
銀行的ROE更是達到了19.78%，遠超同
業的11.86%平均值。

調研組認為，雖然硅谷銀行、SBA
、SBIC的模式在美國獲得成功，經驗可
供借鑒，但如果粵港澳大灣區複製這一
模式，可能需要找到更加接地氣、更能
夠匹配大灣區營商文化的方案。因此，
對於粵港澳大灣區來說，尤其是對於香
港而言，如何參考美國的模式，設立專
門為初創科技企業融資的服務機構，值
得粵港澳三地相關方面深思。

調研組對此建議，粵港澳大灣區三
地政府、銀行和金融機構可考慮突破過
往政府撥款、稅費優惠等支持方式，考
慮建立 「平台式」 融資模式，從專業角
度評估科技企業帶來的發展機遇與市場
潛力，既為科創企業解決融資問題，又
為區內有意投資新興行業的資金，乃至
於全球看好 「中國新經濟」 的資金，提
供高回報的投資渠道。

哪些難關需要攻克（二）

絲路智谷研究院院長、普林斯頓大學訪問學者 梁海明

粵港澳大灣區起航

明觀四海

▲在2018財年，硅谷銀行的ROE達到19.78%，
遠超同業11.86%平均值

國外產業基金模式與啟示

模式

啟示

1

2

3

4

1

2

3

4

5

6

美國：小企業投資公司（SBIC）計劃

英國：區域小企業投資基金

以色列：YOZMA基金（政府性創業投資引導基金）

日本：準政府投資機構模式

明確政府在引導基金的角色定位

靈活運用引導基金的各種運作模式

政府應引導私人資本主導參與

必要的政府融資支持

支持方式可不固定

對於特定企業規定支持金額有限制

樓市新態
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