
科技创新、金融创新、中小企业
与中国经济的可持续发展

王家卓

北京大学汇丰中心企业研究中心

北京大学汇丰商学院

2013年6月22日
1



科技创新、金融创新、中小企业
与中国经济的可持续发展

一、中国经济面临的最大挑战是什么？

二、中国经济应如何应对所面临的挑战？

三、科技创新与中国经济增长模式的转变

四、中小企业在科技创新与未来中国经济发展中

的定位与作用

五、金融创新与科技创新及中小企业发展

六、科技创新、金融创新与中小企业的发展三

位一体，实现中国经济的可持续发展
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一、中国经济面临的最大挑战是什么？

•中国经济面临的问题千头万绪，但其最大
的挑战，是中国过去三十年的经济增长是
否在未来三十年可持续？

•造成中国经济的未来增长可能无法持续的
三大原因：

以出口和投资拉动需求的增长方式

耗费能源和破坏环境的生产方式

以低劳动力成本为主打的竞争方式
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二、中国经济应如何应对所面临的挑战？

•针对三大原因：

•发展内需拉动的增长模式 –城镇化将成为
一个重要的切入点

•发展节约能源和环境友好的生产方式

•发展以科技创新为基础的品牌竞争方式
— 科技创新将不再是“锦上添花”，而
成为“雪中送炭”，成为企业发展、

经济增长的必由之路和基本方式
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三、科技创新与中国经济的可持续发展

•谈中小企业、金融创新与中国经济的可持
续发展，首先需要先谈一谈科技创新。

•第一，我们在什么意义上谈科技创新？科
技创新是一个技术概念，还是一个经济概
念？是一个经济概念！

•第二，科技创新的定义：科技创新可以广
义地定义为实现既定目标的一种新的方式。
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三、科技创新与中国经济的可持续发展

•科技创新的分类：

•广义：产品创新和过程创新

•具体：

机械类型：如汽车，轮船，飞机

化学类型：如化肥，杀虫剂

生物类型：如新的物种

管理类型：如计时工资，计件工资，超时工资，

股权激励

组织类型：如行业协会，银行，股市等等
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三、科技创新与中国经济的可持续发展

• 科技创新的本质：是与科技创新有关的一些基本要素在科技
创新参与者之间的流通过程。

• 科技创新的要素：信息流，资金流，人力资源流，和其它资
源流。

• 科技创新的几个基本过程或基本环节：

 （1）研究（形成新的概念和新概念的机理）
 （2）开发（根据新的概念，形成样品）
 （3）生产（进行批量生产）
 （4）营销（在潜在使用者当中进行介绍推广）
 （5）使用（使用者接受新概念、新产品）
 （6）反馈（收集反馈，使用经验所能提供的反馈会导
 致对已有创新的改进或产生新一轮的创新)
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三、科技创新与中国经济的可持续发展

•谁是科技创新的主体？

•不是科学家、工程师、学者，是企业家！

•所以，科技创新与中国经济的可持续发展，
几点结论：

科技创新是一个经济概念，而非一个技术
概念。

科技创新的主体是企业家。

科技创新离不开资金的支持。
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四、中小企业在科技创新与未来中国
经济发展中的定位与作用

•传统上，中小企业在中国经济发展中的定位一直
是“拾遗补缺”。

•但经过30年的发展，中小企业的地位与作用已与
30年前截然不同：

 中小企业在数量上占据了企业总数的99%以上。
 对GDP增长的贡献在50%以上（经济增长）
 对利税的贡献在60%以上（促进民生）
 对就业的贡献在85%以上 （社会稳定）
 最为主要的是，中小企业在科技创新中具有不可
或缺、不可替代的作用。
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四、中小企业在未来中国经济发展中的定位与作用

•为什么中小企业在科技创新中具有不可替代的作用？

覆盖范围：中国经济增长模式的转变离开了占中国企
业总数99% 以上的中小企业的增长模式转变，而仅仅
依靠不到1%的大型国企的增长模式转变是不可能实
现的。

企业成长方式的转变：无强不大。

创新动力: 中小企业具有许多大型企业，尤其是垄断
性的大型企业所不具备的迫切性和商业动机（AT&T，
柯达）。

因此，中小企业对实施科技创新、转变经济增长模式、
促进经济可持续发展具有战略性及不可替代的作用。
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五、金融创新与科技创新及中小企业发展

• 资金是现代企业生存和发展的必要条件，也是实现科技创
新的必要条件。在货币经济时代，科技创新的每一个环
节，生产经营的每一个步骤都需要得到资金的支持。

• 但另一方面，中国的中小企业、中国的科技创新型企业，
长期以来，在获得外源性资金的支持方面一直面临着
极大的困境。

 浙江温州、内蒙古鄂尔多斯等地的“金融危机”凸显了中
国中小企业的这种融资困境；

 凸显了现存的金融体制、融资方式、风险控制技术远远不
能满足中小企业的发展和科技创新的要求，制约了中国中
小企业的发展和科技创新，从而迫切需要在金融领域的创
新与变革。

• 因此，如果说科技创新和中小企业事关未来30年中国经济
的可持续发展，金融创新同样事关未来30年中国经济的可
持续发展。
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五、金融创新与科技创新及中小企业发展

•中小企业融资困境的根源：

历史的原因：对国营企业抓大放小

对中小企业的定位：“拾遗补缺”。

制度安排方面：有限的合法资金可贷机构：

民间资本限入

技术层面的原因
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五、金融创新与科技创新及中小企业发展

•技术层面的原因：

•金融市场信息不对称

•企业财务信息不规范

•贷款抵押资产不充分

•企业信贷历史无记录

•企业风险程度的多变性

•规模效益考量不经济

•对宏观经济变化的脆弱性与不对称性
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五、金融创新与科技创新及中小企业发展

•对宏观经济变化的脆弱性与不对称性
 公共资本市场（通过私募资本市场）的影响
 银行业的震荡对中小企业融资的影响
 货币政策对中小企业融资的影响
o货币渠道（改变利率）
o信用渠道: 

(a) 银行借贷 (保证金变化）；
(b) 资产平衡表 (高利率降低抵押品的价值)
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五、金融创新与科技创新及中小企业发展

• 伴随企业成长周期的金融周期：

 三个测度指标: 规模、时间、信息
 四个阶段:

 “种子期” (0-2 年), 规模极小,通常无抵押品，无信用记录
 “成长期” (3-4 年), 小企业, 可能具有高成长潜力, 有限的
信用记录

 “发展期” (5-24年), 中等规模，一定的信用记录，拥有抵
押品

 “成熟期” (大于24 年), 大企业，具有已知的风险与信用记
录
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图表1
公司成长与资金来源

公司大小
公司年龄
信息— — — —

非常小的公司，可能没
有抵押品也没有信用记
录

小公司，可能有高增
长潜力但通常只有有
限的信用记录

中型公司，有一些信用
记录。有可用抵押品

大公司，有已知风险
和信用记录

最初内部融资

混合资金
融资

中期
票据

私募

天使融资 风险资本 公众股权投资

商业票据

贸易信用

短期金融机构贷款

中期金融机构贷款

公共债券



五、金融创新与科技创新及中小企业发展

•金融创新的方向：除了风险控制技术与赢利模

式的创新外，建立多层次、多渠道的企业融资

体系

以美国为例，股权资金来源：

来自企业家的自有资金 (31.33%)
天使基金 (3.59%)
风险投资(1.85%)
其它资金来源 (12.86%)
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五、金融创新与科技创新及中小企业发展

债务资金来源

 金融机构:
商业银行 (18.35%)
财务公司 (4.91%)
其它金融机构 (3%)

 非金融机构和政府

贸易信用 (15.78%)
其它商业信用 (1.74%)
政府 (0.49%)
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五、金融创新与科技创新及中小企业发展

债务资金来源（继续）

个人

企业的主要所有人(4.10%)
信用卡 (0.14%)
其它个人 (1.47%)

•所以，美国中小企业的三大资金来源：企
业家自有资金，商业银行贷款，和贸易信
用，占企业资金来源的70%左右。
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五、金融创新与科技创新及中小企业发展

在早期阶段，融资主要依赖于企业家的自
有资金和天使融资;
随着小企业的成长，企业将逐渐地能够获
得贸易信用，风险投资，以及金融机构提
供的短期和中期商业贷款, 
最后，当企业发展成为中大型企业，他们
将获得进入公共股权和债券市场的资格。
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五、金融创新与科技创新及中小企业发展

•中小企业融资方式的特点
融资方式的关联性

•天使投资与风险投资：天使投资通常预期
未来风险投资的介入。

•风险投资与公开上市：风险投资通常预期
企业未来上市。

•股权融资与债务融资：商业贷款机构通常
预期企业拥有足够的来自自有资金、天使
和风投的股本。
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五、金融创新与科技创新及中小企业发展

关系借贷与交易借贷

•关系借贷的特点:
金融机构通过对小微企业提供多方面的服
务（如信用扩展，储蓄及其它业务）来获
取企业的相关信息。

金融机构通过长于通常债务与储蓄账户的
时间来获取企业的相关信息，在美国，平
均为9年左右的时间。
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五、金融创新与科技创新及中小企业发展

• 融资方式的创新，如供应链金融
供应链金融的特点：
 对有实力的供应链核心企业进行责任捆绑
 弱化了企业担保及不动产抵押的作用，强化了原材料、
在制品、产成品、应收款等“动产”抵押的作用

 风险评估价不仅是对借贷主体的评估，而更多地是对借
贷主体所从事交易的评估。

其结果：
 减少信息的不对称性
 减少坏账的风险性
 增加客户的产品销售
 扩大授信范围
 增加信贷机构的规模效益
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五、金融创新与科技创新及中小企业发展

•中小企业融资：有无市场失灵？

•小微企业的融资困境在一定的意义上代表
了某种程度的市场失灵。

•中小企业内在的高风险性决定了融资机构
需要较高的融资回报以补偿风险。

•而较高的资本成本又通常是小微企业难以
承受的。

•所以，在可能的情况下，需要有非市场因
素的介入。
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五、金融创新与科技创新及中小企业发展

•如何通过金融创新，破解中小企业融资困
境，实现社会资源的优化配置？

政府的制度安排

风险控制技术与盈利模式

中小企业财务信息规范化
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五、金融创新与科技创新及中小企业发展

• 政府的制度安排
 协调整合各有关部门已有的信息资源，建立及完善中小企
业的征信体系。

 逐步开放金融市场，准予民间资本进入，增加合法可贷资
金机构的数量。

 建立由大型国有银行、财政专项资金、政策性银行、社区
银行、中小型商业银行、小额贷款公司及担保类非银行金
融机构等在内的多层次融资体系。

 针对多层次的融资体系，进一步完善金融监管体系和金融
监管规则。

 在重大而又市场失灵的问题上，政府应通过专项资金，介
入和“买单”。
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五、金融创新与科技创新及中小企业发展

•风险控制技术与盈利模式

从金融机构层面上看，在多层次的融资体系框架
内，金融机构应根据自身的特点，进行合理的市
场定位和客户分层。

对于从事中小企业信贷的金融机构，应大力开发
适合中小企业特点的风险控制技术和赢利模式，
从而为中小企业、小微企业提供更多的信贷金融
产品，满足符合信贷条件的中小企业的融资需求。
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五、金融创新与科技创新及中小企业发展

• 中小企业财务信息规范化

• 中小企业应充分理解信贷机构所具有的分配金融资源的功
能和获得贷款所必须具备的基本条件。

• 作为分配有限金融资源的机构，银行不可能对所有具有贷
款要求的企业提供贷款。只有满足银行所设定的基本的风
险控制和赢利条件的企业才有资格获得贷款。

• 而向银行提供规范化的企业经营和财务信息是满足银行要
求的基本前提。

• 因此，中小企业除还款能力外，企业经营和财务信息的规
范化是企业必做的一份“家庭作业”。需要通过内聘或外
聘专业财会人员等多种形式逐步规范企业的经营和财务信
息。

• 此外，企业相关的“软”信息，包括贷款企业的文化，管
理团队的特点，企业在业界的地位与声誉等。
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六、科技创新、金融创新与中小企业三位一体，
实现中国经济的可持续发展

为应对中国经济所面对的挑战，

• 科技创新将成为未来中国经济可持续发展的基本增长方

式之一。

• 中国科技创新的主体将是中国的企业家。

• 占中国企业总数99%以上的中小企业将成为中国科技创新
中的一支不可替代的创新力量。

• 金融创新将成为确保中小企业的发展和实现科技创新的基
本条件。

• 因此，中小企业、科技创新、金融创新三位一体，将成为
未来30年中国经济可持续发展的三大主题词或关键词。
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六、科技创新、金融创新与中小企业三位一体，
实现中国经济的可持续发展

中小企业的未来发展机遇：
• 十八大后，对中小企业的地位与作用的认识会不断加
深。

• 作为其结果，会有更多的领域向中小企业开放。
• 除了夕阳产业，中小企业的机遇在所有对中小企业开
放的领域，而并非只是当前政府政策关注的领域。
需要企业独具慧眼，把它发掘出来。

• 能不能抓住机遇，在于能不能创新，在于能不能使企
业有别于竞争对手。

• 能不能有效地整合科技创新与金融资源。
• 归根结底，要创造出适合企业情况、可持续发展的商业模
式。
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科技创新、金融创新、中小企业
与中国经济的可持续发展

谢谢！

如有问题

电邮：jgwang@phbs.pku.edu.cn
jgwang@verizon.net

手机：15010928015 （中国）
732-762-4364 （美国）

31


