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英美多方尝试便利中小企业融资、支持实体经济
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结语

全球低迷的经济亟须增长来拉动,而金融危机导致了财政紧缩.历来的

资金源头———商业银行,一方面忙于去杠杆化、修复资产负债表,另一方面受

制于日趋严厉的新监管规则(如巴塞尔协议三),主动或被动的“惜贷”情况严

重.这种局面令本来就处于弱势地位的中小企业雪上加霜,实体经济如何熬

过金融危机次生伤害所带来的寒冬,成为全世界普遍的难题.一些企业或组

织于是通过融资创新,将目光投向非传统金融工具和渠道,与此同时,美英国

家也正多方尝试,通过国会立法或政府倡导力图重振实体经济,搞活中小

企业.

一、美国:国会新法为中小企业拓宽证券融资之路

２０１２年４ 月,美 国 总 统 奥 巴 马 正 式 签 署 «工 商 初 创 企 业 推 动 法 案»

∗ 郭雳,法学博士,北京大学法学院教授.
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英美多方尝试便利中小企业融资、支持实体经济

(JumpstartOurBusinessStartupsAct,JOBS法案).该法案大幅修订了美

国现行«证券法»、«证券交易法»等的相关规定,放松了目前公开及私募发行

证券所受的各种限制,为中小企业融资寻求发展提供了很多便利.JOBS法

案内涵丰富,其中两项内容直接涉及中小型企业的融资安排.

(一)便利“新兴成长公司”融入美国资本市场

JOBS法案增补了美国１９３３年«证券法»第２(a)(１９)条和«证券交易法»
第３(a)(８０)条,创 设 了 “新 兴 成 长 公 司”(EmergingGrowthCompanies,

EGCs)这一全新概念.如果证券发行人同时满足下列两项条件:(１)在其最

近的完整会计年度内,年度总收入低于１０亿美元;(２)其首次依据生效注册

表发售普通股是在２０１１年１２月８日之后,即被视为“新兴成长公司”.对于

该类公司,美国证监会(SEC)的许多现行规定或限制,如薪酬支付、财务会计

与审计、信息披露、证券注册、公开募售沟通等,得豁免适用,不过这些公司也

可以自愿选择依然适用.

“新兴成长公司”与普通公司所适用法律要求比对

法律要求 新兴成长公司 普通公司

设立针对高管薪酬的非约束性股

东表决机制(«证券交易法»第１４A
条)、投票代理权征集材料中披露

高管薪酬内容(第１４(i)条)

第１４A条和第１４(i)条均豁

免适用

第 １４A 条 适

用、第１４(i)条
尚 未 正 式 开

始适用

IPO注册时提交的经审计财务报

告、管理层讨论与分析
最近２个会计年度

最近３个会计

年度
审 计 师 内 控 情 况 验 证 要 求
(SarbanesＧOxley 法 案 第 ４０４(b)
条)

豁免适用 要求适用

IPO注册表草稿的不公开审查 允许适用 不适用

参与承销的经纪/交易商公布或传

播研究报告

允许(细节有待行业自律组

织FINRA制定实施规则) 不允许

提交IPO注册表前后,评测合格投

资者的购买意向
允许 不允许

　　这其中,特别受人关注的是注册表草稿的不公开审查,以及发行注册前

后的限制放松.JOBS法案第１０６(a)条修订了«证券法»第６条,根据新增的

程序,新兴成长公司可以选择在向SEC正式提交IPO注册表前,秘密上报其

草稿,供SEC工作人员事先进行非公开的审查,前提是公司在开展针对机构

１９
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投资者的推介路演之前至少２１天①,必须已将注册表及后续所有修正进行过

公开正式提交.同时,JOBS法案第１０５(a)条调整了«证券法»第２(a)(３)条
关于“发行”的定义.这项改动使得证券经纪/交易商可以公布或传播针对某

一新兴成长公司公开发行的研究报告,即便其正在或将要参与该次发行.而

且,无论是SEC还是全国性的证券行业自律组织都不得制定规则,禁止经

纪/交易商在新兴成长公司IPO或者相关当事方协议的“锁定期”结束后指定

期间内,公布或传播研究报告.

长期以来,美国«证券法»对于公开发行有着严密细致的规定,特别是其

中第５条树立了监管框架,原则上禁止在向SEC提交注册前以任何方式进

行要约销售/购买;禁止注册生效前发送招股说明书;禁止在注册生效前完成

证券交付.针对“注册提交前、提交后等待中、注册生效后”三个阶段,分别设

定了具体的行为规范,尤其是对于发售劝募沟通交流活动和书面材料的使

用,有着严格的限制.② 晚近,SarbanesＧOxley法案针对信息披露、公司治理、

内控和审计,DoddＧFrankAct法案针对高管薪酬等,又附加了许多额外要求.

这些对于大型上市公司而言或许甚为必要的措施,却给初创或成长中的企业

带来了难以承受的负担,素被批评者指为反应过激,得不偿失.③ 此次,JOBS
法案围绕新兴成长公司,进行了全方位的松绑,考虑其１０亿美元年总收入的

准用范围,力度堪称巨大,无怪乎这些条文也被称作是为中小企业重启美国

资本市场的“IPO高速入口”(OnＧRamp)条款.

(二)创设了“汇群集资”(Crowdfunding)新型发行豁免

美国«证券法»第４(６)条原本是由１９８０年«小企业发行人简化法»(the

SmallBusinessIssuers’SimplificationAct)加入的,其规定,如果发行的对象

为获许投资者,发行总额不超过第３(b)条规定的限额,发行人不做广告或公

开劝诱,并向SEC呈报相应表格,则该发行可免于注册.JOBS法案第３编

修订了第４(６)条,创造出一种发行人通过中介(Intermediary)向个人投资者

开展小额股权融资的全新豁免形式———“汇群集资”.
“汇群集资”发行豁免的条件包括,在交易发生日之前的１２个月以内,发

２９

①

②

③

路演(Roadshow)作为发行中的重要组成部分,是“发行人管理层对发行人和发行证券

所做的介绍”.SeeSecuritiesActRule４３３(h)(４)．
SeeDavidL．Ratner,SecuritiesRegulation,fourthedition,West(１９９２),pp．４７Ｇ５２．
Seeforinstance,LarryE．Ribstein,“SarbanesＧOxleyAfterThreeYears”,３N．Z．L．

REV．３６５(２００５)．
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行人通过各种方式(包括汇群集资方式)的筹资额累计不超过１００万美元;同
时,发行人通过各种方式(包括汇群集资方式)卖给任何单个个人投资者的累

计证券金额,不超过以下限制:(１)如果该个人投资者的年收入或其净资产

少于１０万美元,则限额为２０００美元或者年收入或净资产５％中孰高者;(２)
如果其年收入或其净资产中某项达到或超过１０万美元的,则限额为该年收

入或净资产的１０％.同时,该交易必须通过相关中介进行,对于中介和发行

人,新版第４(６)条也分别规定有各自要求.
该豁免所指 的 “中 介”,应 当 在 SEC 注 册 为 经 纪 商 或 者 “集 资 门 户”

(Fundingportal);并在相应的自律监管组织注册;向投资者披露涉及该证券

发行风险程度的信息;对发行人的管理者、董事、重要股东进行适当的尽职调

查;确保只有在实际融资额达到或超过目标发行额时,才将集资款交由证券

发行人使用;允许投资者在证券发行时取消购买承诺;确保投资者在１２个月

内的购买没有超过豁免限额;采取必要措施保护投资者的隐私;不对其他人

提供潜在投资者的个人身份信息支付报酬;其内部人员不得与发行人存在利

益联系.
“集资门户”不同于经纪商、交易商,SEC和自律监管组织应为其设立单

独的注册与监管规范,其不得从事下列活动:(１)提供投资咨询服务;(２)推

广购买、销售、或要约购买在其自己网站或门户上所列的证券;(３)对在其自

己网站或门户上所列的证券,就上述推广或售卖向雇员、代理或者其他主体

支付报酬;(４)持有、管理、占有或以其他方式运用投资者的资金或证券.
“汇群集资”豁免下的发行人应向SEC提交,并向投资者和中介提供相

关信息:财务报告(根据目标发行额决定是否须经审计);管理者、董事和持股

２０％以上的股东信息;发行人和本次发行可能涉及的风险;集资用途;目标发

行额及集资的最后期限;集资达标过程中的定期通报.同时,发行人还须遵

守以下规定:(１)不得就证券发行的条款做广告,但可通知投资者,指示他们

通过经纪商或集资门户进行交易;(２)披露支付给经纪商或集资门户交易的

推广者的报酬额;(３)(至少每年)向SEC提交关于公司经营业绩和财务状况

的报告,并也提供给投资者.该豁免不适用于外国发行人、投资公司、«证券

交易法»下报告公司等.

３９
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二、英国:政府民间朝野协力拓展融资渠道

(一)“梅林计划”(ProjectMerlin)及后续方案

２０１１年２月９日,执政的卡梅隆政府与英国四家主要银行,即巴克莱银

行、劳埃 德 银 行、皇 家 苏 格 兰 银 行 和 汇 丰 银 行,共 同 签 署 了 “梅 林 计 划”
(ProjectMerlin).除了限制银行高管薪酬的内容,“梅林计划”还要求各银行

增加对实业部门,特别是小型企业的贷款.④ 上述银行同意在２０１１年提供

１９００亿英镑的贷款,其中７６０亿英镑将贷给小型企业.
银行业自身当时对该计划颇为认可,“英国银行家协会”负责人纳特女士

将其誉为“史无前例”.另一方面,议会反对党则提出了尖锐批评,指责其措

施不得力.代表制造企业的组织也不看好,认为增加的贷款金额尚不能充分

解决中小企业的困难,而且计划没有涉及银行竞争力的提高,贷款机制仍然

不够透明,银行缺乏对其客户的了解,甚至对所承诺的贷款能否落实也提出

怀疑.果然,英格兰银行的年末监测结果显示,无论是贷款总额,还是针对小

企业的贷款数最终都未能达标.
面对这种局面,英国随即又提出了两套新举措.其中一项是所谓“放贷

国家担保方案”(NationalLoanGuaranteeScheme),核心是由政府为银行发

行的优先级无抵押债券提供担保,而银行发债所得融资将被用于针对中小企

业的放贷,这里“中小企业”的标准被设定为“年营业额不超过５０００万英镑”.
换句话说,即通过政府担保降低银行在资金批发市场上的融资成本,从而使

中小企业在贷款时能间接受益.据测算,该方案下合格中小企业的贷款利率

可降低约一个百分点.政府提供担保的金额为２００亿英镑,其中首期５０亿

英镑.目前签约参与该方案的银行包括阿德默尔银行、巴克莱银行、劳埃德

银行、皇家苏格兰银行、桑坦德银行等.
相比“梅林计划”,新方案同时考虑了中小企业和银行,即借贷双方的利

益.不过需要注意的是,政府提供担保的对象是银行发债,而并非中小企业

向银行的具体贷款.因此,违约风险依然由放贷银行承担,后者传统的评估

标准、参数和偏好依然在发挥影响.这样一来,银行仍然会倾向于发放安全

边际较高的贷款,通过设定最低贷款金额将较高风险的小型初创企业排出在

外.方案的另一缺陷是其范围仅限于贷款,而不涉及循环放贷工具、透支、发

４９

④ 涉及加大放贷的部分,另一家主要银行———桑坦德(Santander)银行也承诺加入.
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票融资、商业信用卡等其他借贷手段.其结果往往是原本就能够贷到款的客

户机会变得更大,而较边缘化的小企业还是无从受益.
另一套举措“商业融资合伙计划”(BusinessFinancePartnership)则主要

着眼于吸引调动非银行资金.政府将与私营机构共同设立运营基金,后者拟

投资于年营业额不超过５亿英镑的中型企业.总额可达１２亿英镑的计划已

经启动,政府承诺最高可占比一半,投入每只单一基金的金额不超过２５亿

英镑.经过对私营机构的招标选秀,七家基金管理公司已和政府达成协议共

同投资于该计划.对于“商业融资合伙计划”,英国政府强调其必须具有商业

上的可持续性,要求私营投资者承担风险以减小对纳税人的可能损害.除此

之外,英国还筹划加大基础设施建设方面的投入,间接带动中小企业的发展.

(二)市场人士献策发展中小企业新型融资模式

与此同时,英国也非常重视发挥民间智慧和力量,倾听来自市场的声音.

以蒂姆布里敦(TimBreedon)为首的研究组就发布了名为“拓展工商业融

资新路”的报告,指出经济复苏的前景及其带来的资金需求,与银行普遍谨慎

惜贷的现实,将可能在今后五年产生出８４０亿到１９１０亿英镑的缺口,中小企

业必须探索替代性的、可持续的资金渠道,并为此提出了如下建议:
(１)增加与银行之间围绕融资信息的新联系点,建立共享平台;
(２)效仿德国,设立单一机构和树立单一品牌,增强有关政府中小企业

融资计划的信息发布和政策支持;
(３)筹设新的聚合机构(Aggregationagency)打包中小企业贷款,特别是

便利小微企业进入资金市场;
(４)引领深入细致的可行性研究,规范并倡导私募、夹层融资(Mezzanine

finance),出口融资等;
(５)培育公募债券的零售投资者群体;
(６)在前述“商业融资合伙计划”项下,考虑发展创新性产品及其市场,

如夹层融资和“点对点借贷”(PeerＧtoＧpeerlending);
(７)从政府供应链上的公司入手,强化及时支付,减少拖欠;
(８)鼓励大公司运用“供应链融资”(Supplychainfinancing)投资于小型

供应商;
(９)政府和行业继续研究金融审慎监管领域国际新标准对中小企业的

影响,并寻求对策.
英国政府对于报告高度重视,商业大臣文斯凯布尔(VinceCable)称赞

５９
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其可能带来英国企业融资史上的一个转折点.在对报告的正式回应中,英国

财政部、商业、创新和技能部表示将认真研究上述建议,如设立单一机构和树

立单一品牌等,同时鼓励私人部门建设私募证券市场的努力,对于筹资额较

小的中小企业公开发行可以尝试简化的信息披露制等.此外,回应要求大型

公司通过支持中小企业,在刺激经济增长中承担起自己的责任.被拖欠货款

对于中小企业而言可谓打击尤甚,对此英国政府率先垂范,承诺对于无异议

的交易五天内付款率将达到８０％,并要求其一级交易承包商在３０日内向次

级供应商付款,违者将被列入黑名单并定期公布.⑤

结　　语

综上,对于中小企业和实体经济,英美两国寄望甚殷,着力颇丰,无论是

美国“年度总收入低于１０亿美元的新兴成长公司”,还是英国“年营业额不超

过５０００万英镑的中小企业”,措施受益范围都相当大.与此同时,法律、政策

以及建议所传递出的创新性均很突出.在美国,JOBS法案创制出了“汇群集

资”新型豁免,希望为中小公司成长发挥“集腋成裘”的功效,同时立法者通过

金额限定等措施,特别是将发行人、集资门户、推广者等主体进行角色分拆,

意图分散和控制风险.在英国,不仅推出担保方案和合伙投资计划,夹层融

资、供应链融资等方式亦在考虑之中.总体上,美国的进路是通过国会立法

改善企业在传统证券市场中的融资环境和条件,寻求金融监管方面的再平

衡.英国则更加注重对于非传统融资渠道的探索以及网络建设,例如“点对

点借贷”.当然,服务中小企业和实体经济,作为传统金融中介的银行,也不

应被忽视.事实上,欧盟整体正在对其«资本要求指令»(第四版,CRD Ⅳ)有
关内容进行检讨,降低银行针对中小企业贷款的资本占用计算标准,以鼓励

更多的此类信贷.

近十年来,与扶植民营经济相交互配合,我国在发展中小企业、实体经济

方面也取得了一系列进展.２００２年６月,«中小企业促进法»颁布,树立了法

律框架.２００５年和２０１０年,旧新两个版本的“非公三十六条”先后推出,鼓励

和引导民间投资.此后,先有２０１１年５月２５日银监会«关于支持商业银行

进一步改进小企业金融服务的通知»(“银十条”),后有１０月１２日国务院«支

６９

⑤ 英国政府商业、创新和技能部网站:http://www．bis．gov．uk/businessfinance,２０１２年７
月２０日访问.
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英美多方尝试便利中小企业融资、支持实体经济

持小型和微型企业发展的金融财税措施»(“国九条”),体现了全方位的支持.
最近,财政部、工信部于２０１２年５月２５日联合出台«中小企业信用担保资金

管理办法»,该担保资金是由中央财政预算安排,专门用于支持中小企业信用

担保机构、再担保机构增强业务能力,扩大中小企业担保业务,改善中小企业

特别是小型微型企业融资环境的资金.６月１３日,财政部发布修订后的«中
小企业发展专项资金管理办法»,明确中小企业发展专项资金的补贴方式,其
中明确该资金的扶持类型将由原先中型企业和小型企业两大类,变为中型、
小型、微型企业三大类,今后专项资金将重点向小型微型企业以及中西部地

区倾斜.未来,在狠抓法律法规政策落实的同时,我国还有必要继续跟踪和

认真研究包括英美在内的国外最新做法和动向,及时总结和完善,形成更具

系统性和针对性的规则体系,进一步增强政策与措施实效.
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