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摘要：作为“股权+债权”的融资方式创新，科技创新企业投贷联动业务有利于构建更为完善的科技金融服务体系。概述国内银行机构开展科技创新企业投贷联动业务的主要进展与运作模式，基于对广东部分银行机构的问卷调查结果，分析当前我国科技创新企业投贷联动业务开展过程中存在的问题，在此基础上提出相关对策建议，包括营造有利于推进投贷联动业务的政策环境、建立更为有效的投贷联动业务合作机制、健全投贷联动业务风险防范体系、改善投贷联动业务的配套服务。
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Abstract: The paper summarizes the operation mode and main progress of technological innovation enterprises' Venture Loan, and analysis the major facing problems on the Venture Loan based on the questionnaire survey of some banks in Guangdong. In order to promote the Venture Loan, this paper puts forward to some countermeasures, including creating an enabling policy environment to facilitate Venture Loan, establishing cooperation mechanism between the banks and equity investment institutions, improving the risk prevention system on the Venture Loan and improve local government's supporting services of Venture Loan. 
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1  科技创新企业投贷联动概述
科技创新企业（以下简称科创企业）的投贷联动，是指银行机构投放信贷资金，而银行集团内部具有投资功能的子公司或者外部风险投资机构等股权投资机构同时提供股权融资，为科创企业尤其是处于初创期、成长期的中小科创企业提供“股权+债权”的融资服务[1]。投贷联动不仅是股权投资与信贷资金两种金融业务的融合，更重要的是通过引入银行机构、股权投资机构，构建起综合化、系统化的科技金融服务体系。开展投贷联动业务，可以实现银行机构、股权投资机构、科创企业等参与主体的多赢。

第一，有利于缓解科创企业融资难问题。处于初创期、成长期的科创企业固定资产少、可抵押资产缺乏、经营发展前景不明，通常难以直接从银行机构获得贷款。银行机构通过与股权投资机构合作开展投贷联动业务，可以借助股权投资机构的专业优势，掌握科创企业的管理团队、产品研发、市场潜力、财务状况等方面的信息，在一定程度上缓解银行机构与科创企业之间信息不对称问题，降低科创企业的贷款风险，从而拓宽科创企业的融资渠道，推动形成创业创新的良好氛围。

第二，有利于拓展银行机构的经营领域。银行机构参与投贷联动业务，一方面可以与科创企业建立战略联盟关系，开展适应科创企业不同成长阶段金融服务需求的产品和服务方式创新，培育科技金融领域的市场竞争新优势；另一方面可以依托高成长性科创企业的产业链上下游联系，储备更多优质客户资源，扩大收入来源，拓宽综合经营领域。

第三，有利于提高风险投资机构的投资收益。处在初创期、成长期的科创企业获得银行信贷支持之后，可以引入银行信用提升其信用等级，从而增强企业的市场竞争力和盈利能力，进而提高风险投资机构的投资收益[2]。

科创企业投贷联动这一融资新模式起源于20世纪50年代，20世纪80年代以后在欧美国家迅速发展起来。其中，具有代表性的有以下两种模式[3]：一是美国的“硅谷银行”。硅谷银行于20世纪80年代开创了投贷联动业务，迄今为止累计为3万多家科创企业提供过“债权+股权”的融资服务，在思科系统公司 （Cisco Systems）、脸书（Facebook）等企业成长过程中均发挥了重要作用。在开展投贷联动的过程中，硅谷银行主要通过与风险投资机构合作，以风险投资机构所甄别、筛选的科创企业为基础，向接受过风险投资机构投资的科创企业提供贷款。据统计，美国约75%的科创企业被创业投资基金投资过，而这些被创业投资基金投资过的企业中，超过50%是硅谷银行的客户。自20世纪90年代以来，硅谷银行的平均资产回报率高达17.5%，平均贷款损失率不到1%。二是英国的“中小企业成长基金”。2011年，英国5家大型银行机构联合发起设立了“中小企业成长基金”，向具有发展前景的中小科创企业提供融资。目前该基金的资金规模为25亿英镑，主要向高成长科创企业提供200万～1 000万英镑不等的投资资金。设立以来，“中小企业成长基金”已向100多家科创企业投资超过5亿英镑，成为银行机构以私募股权投资基金形式开展投贷联动业务的成功典范。

2  我国科技创新企业投贷联动的主要进展与运作模式

当前，我国发展科创企业投贷联动面临难得的机遇。一方面，我国正在加快实施创新驱动发展战略，大力推动大众创业、万众创新，中小科创企业蓬勃发展，迫切需要符合科创企业特点的金融服务。通常来说，处于种子期、初创期的科创企业适宜以股权投资的方式进行融资，而进入扩张期、成熟期的科创企业则更多倾向于银行贷款，因此，能够满足科创企业不同成长时期融资需求的投贷联动业务应运而生。另一方面，我国金融体制改革不断深入，金融机构跨领域经营的趋势日益明显，为银行机构与股权投资合作开展投贷联动业务创新、提高综合经营水平营造了良好的环境。在上述有利条件的推动下，我国科创企业投贷联动开始启动并逐步发展起来。2015年3月，《中共中央 国务院关于深化体制机制改革加快实施创新驱动发展战略的若干意见》发布，支持符合条件的银行机构与股权投资机构合作开展投贷联动。2016年4月，银监会、科技部、人民银行联合发布《关于支持银行业金融机构加大创新力度 开展科创企业投贷联动试点的指导意见》（以下简称《指导意见》），允许银行机构以“信贷投放”与本集团内部具有投资功能的子公司“股权投资”相结合的方式，为科创企业提供资金支持，首批试点单位包括5个国家级自主创新示范区和10家银行机构。从目前的情况看，我国银行机构主要通过3种模式开展投贷联动业务[4]。

2.1  “银行+子公司”模式：银行集团内部子公司开展投贷联动

“银行+子公司”模式是指银行机构与本集团旗下具有股权投资功能的子公司合作开展投贷联动业务。这一模式下主要有两种方式：一种方式是银行机构通过集团内持有股权投资牌照的境内子公司进行股权投资。目前，只有国家开发银行持有直接股权投资牌照，可以通过其子公司（国开金融有限责任公司）开展股权投资，实现投贷联动。2016年11月，国家开发银行与北京仁创生态公司签订合同，同时以投资资金、贷款资金支持企业开展绿色循环领域的研发设计。这是《指导意见》发布以来，国内首个科创企业投贷联动试点项目。另一种方式是银行机构通过集团内的境外子公司进行股权投资。目前，五大国有商业银行以及招商银行、浦发银行、中信银行等部分股份制商业银行均在境外设立了股权类投资机构，通过在境外设立的子公司间接投资境内企业股权，而自身主体则提供信贷资金，为科创企业提供“信贷+股权”资金。例如，中国银行北京分行与中银国际开展投贷联动，为讯腾智科分别提供800万元的银行贷款和800万元的股权投资。总的来看，“银行+子公司”的投贷联动模式可以整合银行集团各个业务板块的资源，通过管理协调、行动协同，形成业务经营优势，而且容易隔离股权投资与银行信贷之间的风险。然而，由于参与试点的地区范围小、银行机构数量不多，且拥有直接股权投资牌照或者境外子公司的银行机构少，目前这一模式复制推广的难度较大。

2.2  “银行+VC/PE”模式：银行机构与外部风险投资机构结成投贷联盟

“银行+VC/PE”模式是指银行机构与风险投资基金（VC）、私募股权基金（PE）等风险投资机构结成投贷联盟关系，与风险投资机构建立信息共享、管理协同的合作机制，向已有风险投资机构介入的科创企业提供信贷资金。例如硅谷银行作为美国投贷联动模式的典型代表，采用这一方式为科创企业提供融资服务。国内股份制商业银行大多采取这一模式创新投贷联动业务产品。例如，2010年6月，招商银行开发“千鹰展翼”金融产品，即招商银行与风险投资机构合作，向企业提供信贷资金与股权融资；2015年6月，兴业银行推出“三板通”系列产品，向符合条件的“新三板”挂牌企业提供1 000万元的信用贷款额度，并由与兴业银行具有合作关系的股权投资机构提供股权融资。广东省内银行机构主要采取这一模式开展投贷联动业务，据不完全统计，2016年年末，广东省内已有15家银行机构与风险投资机构进行合作，向27家科创企业开展投贷联动业务，投放资金3.16亿元。这一模式的优势在于银行机构可以运用市场化的方式选择合作对象，且不需获得直接股权投资的牌照、不需申请设立具有投资功能的子公司，可操作性强，可适用的范围较广；缺陷在于银行机构与外部风险投资机构的业务协调难度较大，需要建立科学、合理的合作机制。

2.3  “银行+产业投资基金”模式：银行机构借助产业投资基金开展投贷联动业务

“银行+产业投资基金”模式属于间接的投贷联动业务方式。在这一模式下，银行机构通过发行理财产品、债券等方式募集社会资金，然后与地方政府发起设立的产业投资母基金、其他投资机构合作，共同成立产业投资基金，再通过发起子基金或直接投资的方式实现对外投资，向科创企业提供股权融资。例如，国家开发银行、农业发展银行通过发行债券融资工具筹集资金，与其他机构共同设立产业投资基金，以股权投资方式将资金投向相关产业项目。广东省也有部分银行机构以这一模式开展投贷联动，据不完全统计，2016年年末，广东省内已有4家银行机构与7家产业基金机构合作，向11家科创企业提供投贷联动服务，投放资金14.98亿元。在这一模式中，由于有地方政府参与，银行机构缓释业务风险的信心增强，拓展业务的积极性提高，但是产业投资基金具有产业政策导向，设立的审批条件较严格。

3  我国科技创新企业投贷联动业务发展面临的主要问题

结合人民银行广州分行2016年12月对广东175家银行机构开展的问卷调查结果，分析当前我国科创企业投贷联动业务发展面临的主要问题如下。
3.1  银行机构开展科创企业投贷联动业务受到政策法规限制

我国的《商业银行法》规定，银行机构“不得向非自用不动产投资或者向非银行金融机构和企业投资”。虽然《指导意见》允许试点银行机构与具有投资功能的境内子公司开展业务，但是银行机构在业务拓展方面仍受到制约[5]，主要表现在两个方面：一方面，试点地区域范围较小、试点银行机构数量不多，难以满足银行机构开展科创企业投贷联动业务的需求；另一方面，在试点银行中，目前除国家开发银行以外的银行机构都未获得直接股权投资的牌照，未能由具备投资功能的境内子公司开展股权投资。本研究中对广东省175家银行机构的问卷调查显示，44%的样本银行认为“现行法律法规对于银行机构开展投贷联动业务存在限制”是实施投贷联动面临的主要困难。

3.2  银行机构与外部风险投资机构开展投贷联动的合作机制有待完善

一方面，信息共享机制不完善[6]。由于大多数科创企业，尤其是处于初创期、成长期的中小科创企业技术研发与经营发展的前景不明朗，银行机构介入投贷联动业务、向科创企业提供信贷资金需要借助风险投资机构的专业优势，密切跟踪、深入了解科创企业的经营管理与财务状况，然而国内银行机构尚未与风险投资机构之间建立成熟的合作共享机制，在信息交换、业务交流等方面缺乏行之有效的方式与渠道，从而削弱了投贷联动的效果。另一方面，收益分配机制不完善。在与风险投资机构合作的投贷联动模式下，银行机构只能从企业贷款业务中获得利息收益，难以分享科创企业快速成长的股权投资收益以弥补贷款的风险损失，从而降低了部分银行机构开展投贷联动业务的积极性。本研究中的问卷调查结果显示，49%的样本银行认为“银行机构与创投机构之间的联系不够紧密”制约了投贷联动业务的开展。

3.3  科创企业投贷联动业务风险防范机制不健全

在投贷联动模式下，银行贷款以股权投资作为先导，风险因素及其传导途径比传统贷款业务更为复杂。国内投贷联动业务起步较晚，银行机构与股权投资机构未能形成成熟、有效的风险防控模式，尚未建立起与投贷联动业务发展相适应的风险防范机制[7]，主要表现在：第一，银行机构与风险投资机构的风险偏好、业务流程存在较大差异，风险管理的模式和思路也大不相同，难以形成防范业务风险的合力。第二，与传统信贷风险管理仅限于贷款客户不同，银行机构开展投贷联动业务还涉及到股权投资机构的经营风险，一旦股权投资机构出现资金链断裂等问题，其风险将会通过科创企业传导至银行机构，因此需要银行机构改变传统的风险防范理念，根据业务特点创新风险评估与分析方法，设定合理的业务退出机制。本研究中的问卷调查结果显示，48%的样本银行认为“传统信贷风险防范模式制约投贷联动业务的推广”。第三，在投贷联动模式下，科创企业通常以股权作为抵、质押物来获得银行贷款，而用作抵、质押的股权受企业创新活动、生产经营的影响较大，一旦企业创新失败、经营受挫，将会引发股权质押风险并波及银行机构，这就需要银行机构建立覆盖范围更广的风险防控体系，提高风险防控水平。根据本研究中的问卷调查结果，37%的样本银行认为“商业银行当前的风险控制水平难以适应投贷联动的业务经营特点”，不利于投贷联动业务的拓展。

3.4  科创企业投贷联动的配套措施仍需进一步完善

一是各市场主体参与投贷联动业务的对接机制不完善。投贷联动业务的开展需要银行机构、股权投资机构与科创企业等参与各方强化沟通交流、建立稳定合作关系。从广东省的情况来看，目前省内银行机构主要与外部风险投资机构合作开展科创企业投贷联动业务，部分银行机构反映，只有佛山市等少数地方政府搭建了银行机构、风险投资机构与科创企业的沟通对接平台，银行机构尤其是中小银行寻求合适的业务合作对象面临较大困难。二是投贷联动业务的风险分担机制不健全。从广东省的情况来看，银行机构反映，目前只有佛山市、东莞市等少数地市为银行对科创企业开展投贷联动业务提供风险补偿。本研究中的问卷调查显示，84%的样本银行机构认为地方政府在投贷联动业务风险分担方面的支持力度不足，导致银行机构参与业务的积极性不高。三是知识产权的评估与交易机制有待完善。科创企业的核心价值在于知识产权，银行机构、股权投资机构参与或退出投贷联动业务需要依托完善的知识产权交易市场，实现知识产权的价值评估与交易转让[8]。目前，广东省尚未建立统一的知识产权交易平台，市场交易不活跃，知识产权评估和转让程序复杂、严格且成本较高，不利于投贷联动业务的开展。

4  推进我国科技创新企业投贷联动的对策建议

4.1  营造有利于推进投贷联动业务开展的政策环境

建议加快调整和完善相关政策法规，营造利于投贷联动业务健康有序开展的宽松环境。第一，调整关于银行机构不得向企业投资的相关法律法规，从顶层角度完善投贷联动的政策法规。第二，支持更多银行机构获取直接股权投资的资格、设立具有投资功能的境内子公司，为参与投贷联动试点的银行机构拓展业务创造宽松条件。第三，选择广东省等科技创新活跃、金融机构市场化水平高的地区，逐步扩大《指导意见》投贷联动试点的范围，允许更多银行机构通过同一集团内部具有投资功能的子公司进行股权投资，更加便利地拓展投贷联动业务；待条件成熟时，在全国范围内推广实施。

4.2  建立更为有效的投贷联动业务合作机制

要推动银行机构加强与股权投资机构的合作，强化信息共享、决策协同、业务联动，以此促进信贷投放与股权投资的良性互动。一是在信息共享方面，建立科创企业运营与财务信息的相互通报机制，共享企业产品研发、市场营销、财务状况等方面的信息，让银行机构与股权投资机构掌握科创企业发展的全过程，形成对企业债权、股权的监控合力。二是在决策制定方面，建立银行机构与股权投资机构联合决策机制，共同制定和实施涉及投贷联动业务重大问题的解决方案，实现信贷流程与风投流程更紧密同步结合，从而提高投贷联动的成功率。三是在业务协同方面，引导和鼓励银行机构根据风险投资机构与科创企业约定的股权融资金额和股权比例、估值，创新股权质押贷款等与股权投资相关的金融产品和服务方式，为科创企业的技术创新、生产经营提供便利的融资服务。

4.3  完善投贷联动业务风险防范体系

根据科创企业抵押资产不足、经营风险高、发展前景不确定等特征，针对银行信贷与股权投资风险叠加的实际，建立和完善投贷联动业务风险防范体系。第一，银行机构建立针对科创企业特点的客户识别和风险评估体系，对科创企业实施审慎筛查，确保所选择的信贷客户与自身风险偏好相匹配；同时建立“防火墙”，通过机构、业务、资金的隔离，实现“投”与“贷”业务风险的相互分隔。第二，建立银行机构与股权投资机构的风险协同应对机制，密切跟踪投贷联动业务的进展情况，监测评估业务风险的变动趋势，共同研究并提出风险防范和化解措施，防止风险发生时在债权、股权之间互相传播。第三，建立投贷联动业务退出机制，银行机构与股权投资机构结合自己的风险承受能力确定退出业务的触发条件，确保风险发生时迅速、有效止损。第四，加快科创企业孵化器建设，大力培育科创企业家，为科创企业家提供包括运营管理、投融资、法律法规等在内的培训服务，提高创新创业的成功率，降低科创企业的相关金融风险。

4.4  改进投贷联动业务的配套服务

推动地方政府加大扶持力度，改进与投贷联动业务相配套的服务环境。一是搭建投贷联动业务对接平台。发挥地方政府资源整合优势，畅通银行机构、风险投资机构、科创企业等市场主体的沟通渠道，提供相关行业信息，为银行机构、股权投资机构与科创企业建立合作伙伴关系创造更多机会。二是构建投贷联动业务的风险分散机制。加大地方财政投入，建立科创企业信贷风险补偿基金，推动设立科创企业信贷担保体系，在此基础上，通过签订协议等方式明确科创企业贷款风险分担责任，合理确定银行机构、风险补偿基金、担保机构等各参与方承担代偿责任的比例，增强市场主体向科创企业融资的信心。三是完善知识产权发现、评估、转化的运营机制。积极培育具有国际影响的知识产权运营平台，完善知识产权的评估和交易体系，缓解科创企业知识产权估值难、转让难等问题，为投贷联动业务的开展提供配套服务[9]。四是构建与科创企业经营特点相适应的信用体系。依托科技园区、创客空间等平台，结合科创企业的特征，建立健全科创企业信用信息的采集、更新和运用机制，引导信用评级机构开展科创企业信用评级，缓解银行机构、股权投资机构与科创企业之间信息不对称的问题。
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