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　　摘要：美国小企业投资公司计划（ＳＢＩＣ）是 美 国 运 行 良 好 的ＰＰＰ项 目 之 一。作 为 支 持 美 国 小 企 业 创 新 和 发 展

的投资工作，ＳＢＩＣ自实施以来撬动了大量的社 会 资 本 投 向 小 企 业，促 进 了 小 企 业 的 发 展。通 过 对ＳＢＩＣ计 划 工 作

流程和机制等方面的介绍，总结发现其在运行上具 有 审 批 严 格、杠 杆 作 用 明 显、组 织 结 构 灵 活、银 行 投 资 积 极 性 提

高等特点。这些都可以为提高我国财政资金利用效率提供新的思路，但是也需要注意其适用性。

关键词：小企业投资公司计划；牌照；社会资本；杠杆作用；美国

中图分类号：Ｆ２７９．１２（７１２）　文献标识码：Ａ　　ＤＯＩ：１０．１９４４５／ｊ．ｃｎｋｉ．１５－１１０３／ｇ３．２０１６．０６．０２８

Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ　ｏｆ　ＳＢＩＣ　ｐｒｏｇｒａｍ　ｏｆ　Ａｍｅｒｉｃａ　ａｎｄ　ｉｔｓ　ｅｎｌｉｇｈｔｅｎｍｅｎｔ

ＣＨＩ　Ｆｅｎｇ－ｌｉｎｇ１，ＰＥＮＧ　Ｃｈｕｎ－ｙａｎ１，ＳＵＮ　Ｑｉｎｇ－ｚｈｅｎ２

（１．Ｃｈｉｎｅｓｅ　Ａｃａｄｅｍｙ　ｏｆ　Ｓｃｉｅｎｃｅ　ａｎｄ　Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ　ｆｏｒ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，Ｂｅｉｊｉｎｇ　１０００３８，Ｃｈｉｎａ；

２．Ｔｈｅ　Ｐａｒｔｙ　Ｓｃｈｏｏｌ　Ｏｆ　ＣＰＣ　Ｊｉｎａｎ　Ｍｕｎｉｃｉｐａｌ　Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ，Ｓｈａｎｄｏｎｇ　Ｊｉｎａｎ　２５０１００，Ｃｈｉｎａ）

　　Ａｂｓｔｒａｃｔ：ＳＢＩＣ　ｉｓ　ｏｎｅ　ｏｆ　ＰＰＰ　ｐｒｏｇｒａｍｓ　ｗｈｉｃｈ　ａｒｅ　ｉｎ　ｇｏｏｄ　ｏｐｅｒａｔｉｏｎ．Ｆｏｒ　ｓｕｐｐｏｒｔｉｎｇ　ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ　ａｎｄ　ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ

ｏｆ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　ｓｍａｌｌ　ｂｕｓｉｎｅｓｓ，ｔｈｅ　ｐｒｏｇｒａｍ　ｏｆ　ＳＢＩＣ　ｈａｖｅ　ｇｕｉｄｅｄ　ａｍｏｕｎｔ　ｏｆ　ｓｏｃｉａｌ　ｃａｐｉｔａｌ　ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ　ｉｎ　ｓｍａｌｌ　ｂｕｓｉｎｅｓｓ

ｓｉｎｃｅ　ｉｔ　ｗａｓ　ｃａｒｒｉｅｄ　ｏｕｔ．Ｔｈｅ　ｐａｐｅｒ　ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｄ　ｔｈｅ　ｐｒｏｃｅｄｕｒｅ　ｏｆ　ｂｅｃｏｍｉｎｇ　ａ　ＳＢＩＣ　ａｎｄ　ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ　ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　ｏｆ

ＳＢＩＣ　ｐｒｏｇｒａｍ．Ａｎｄ　ｉｔ　ｓｕｍｍａｒｉｚｅｄ　ｔｈｅ　ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｐｒｏｇｒａｍ：ｓｔｒｉｃｔ　ｓｙｓｔｅｍ　ｏｆ　ｅｘａｍｉｎｉｎｇ　ａｎｄ　ａｐｐｒｏｖｉｎｇ　ｔｈｅ

ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ，ｏｂｖｉｏｕｓ　ｌｅｖｅｒａｇｅ，ｆｌｅｘｉｂｌｅ　ｏｒｇａｎｉｚｉｎｇ　ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ，ａｃｔｉｖｅ　ｅｎｔｈｕｓｉａｓｍ　ａｎｄ　ｓｏ　ｏｎ．Ｉｎ　ｔｈｅ　ｌａｓｔ，ｉｔ　ｐｕｔ　ｆｏｒｗａｒｄ

ｓｏｍｅ　ｅｎｌｉｇｈｔｅｎｍｅｎｔ　ｆｏｒ　ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ　ｔｈｅ　ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ　ｏｆ　Ｃｈｉｎａ＇ｓ　ｆｉｓｃａｌ　ｆｕｎｄ　ｆｏｒ　ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ．

　　Ｋｅｙ　ｗｏｒｄｓ：ＳＢＩＣ　ｐｒｏｇｒａｍ；Ｌｉｃｅｎｓｅ；Ｓｏｃｉａｌ　ｃａｐｉｔａｌ；Ｌｅｖｅｒａｇｅ；Ａｍｅｒｉｃａ

美国政府认为，小企业对美国经济复苏和增强

至关重要，它 们 关 系 到 美 国 的 未 来。因 此，在１９５３
年，按 照《小 企 业 法》，美 国 成 立 了 小 企 业 管 理 局

（Ｓｍａｌｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ，ＳＢＡ），它 是 联 邦

政府对美国小企业提供支持、咨询、保护和帮助的独

立机构，目标是发展自由竞争企业，维持和加强国家

的整体经济实力〔１〕。从成立之日起到现在，其 主 要

任务和目标一直没有发生变化。１９５４年ＳＢＡ已经

对小企业提 供 直 接 商 业 贷 款 和 对 银 行 贷 款 提 供 担

保，同时向遭受自然灾害的企业提供贷款，帮助小企

业获得政府 购 买 合 同（按 照《小 企 业 法》规 定，ＳＢＡ
需要保证小企业在政府采购中占有一个“公平的比

例”），向企业主提供管理、技术和商业培训等支持。

１９５８年，美国出台《小企业投资法》，开始实施ＳＢＩＣ
计划。１９６４年，ＳＢＡ通 过“公 平 机 会 贷 款”（ＥＯＬ）

项目开始实施减贫工作。

目前，与小企业创新与发展相关的工作主要是

由ＳＢＡ 的 下 属 机 构 投 资 与 创 新 办 公 室（Ｏｆｆｉｃｅ　ｏｆ
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ａｎｄ　Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ，ＯＩＩ）执行，其主要负责

３项工作：①小企业投资公司 计 划 即ＳＢＩＣ计 划，使

＊
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小企业 获 得 融 资 途 径；②小 企 业 创 新 研 究（Ｓｍａｌｌ
Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ，ＳＢＩＲ）和 小 企 业 技

术 转 移 （Ｓｍａｌｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ　Ｔｒａｎｓｆｅｒ，

ＳＴＴＲ）计划，主 要 支 持 前 沿 技 术 的 研 究、发 展 以 及

融资；③创新计划，主要有加速器项目、创业美国和

路演、小企业税收改革等，以发展培育企业家成长的

生态环境。提供金融资本是ＯＩＩ支持小企业发展的

重要途径之一（另一个途径是知识产权管理）。由于

联邦政府对小企业局的预算有限，而中小企业的资

金需求量不 断 增 加，为 了 更 有 效 地 利 用 这 些 资 金，

ＰＰＰ成为ＯＩＩ投 资 工 作 的 主 要 形 式，ＳＢＩＣ是ＳＢＡ
比较有代表性的ＰＰＰ项目。

１　ＳＢＩＣ的基本情况

ＳＢＩＣ计划是一个包含数十亿美元，且由美国政

府发起的投资基金项目，主要目的是为了弥补企业

家对资本和传统融资的需求，特别是小企业的资金

需求。自１９５８年ＳＢＩＣｓ计划开展实施以来，共为美

国小企业中提供了６７０亿美元的支持，其中６４％来

自社会资本〔２〕（社会资本主要来源于高净值个人、州
发展基金、机构投资者如银行、养老基金等），共进行

了１６６　０００项 投 资 计 划，超 过２　１００支 基 金 获 得 了

ＳＢＩＣ牌照，至２０１４年仍在运行的有２９９家。

在ＳＢＩＣ工作中，ＳＢＡ的 主 要 工 作 是 向 私 人 所

有和管理的ＳＢＩＣ发放牌照；在ＳＢＩＣ从私人投资者

获得１美元 的 投 资 时，ＳＢＡ就 提 供２美 元 的 担 保，

使其获得大约为１５　０００万美元的资金池，ＳＢＡ每年

向ＳＢＩＣｓ授权的资金达到４０亿美元。ＳＢＩＣ获得融

资担保后，向美国的小企业提供债券或股权融资，并
帮助他们成长。

２０１４财年，共有３０家新的ＳＢＩＣ获 得 了 牌 照，

汇集 了２５亿 美 元 社 会 资 本；截 至２０１４年 年 底，

ＳＢＩＣｓ管理 的２３８亿 美 元 的 资 产 中，１１６亿 美 元 来

源于私人资本，１２２亿来源于ＳＢＡ的杠杆资金。在

这一年，有１　０８５家小企业获得资助，资助金额达到

５５亿美元，其中２１％为创业年限少于两年的公司，

２６％的公司是低收入地区或是少数民族、妇女或退

伍军人所开的公司，平均每家企业的投资额度达到

２４０万美 元。从２０１０～２０１４年 的 情 况 看，ＳＢＩＣ向

美国小企业投资了１７１亿美元，其中５７％为债券融

资，２６％为 债 券 和 股 权 结 合 的 融 资，１８％为 股 权 融

资；从产业分布来看分布的行业较广，传统行业仍然

占比很 大，２８％为 制 造 业 企 业，１５％为 专 业 服 务 企

业，１３％为 信 息 技 术，７％为 健 康 与 社 会 救 济 领 域，

７％为批发贸易，其他行业占３２％，投资分布于全美

４８个州。

２　ＳＢＩＣ牌照的申请与审批

获得ＳＢＩＣ牌 照 需 要 经 过３个 阶 段：①预 审 和

初审；②正式申请的材料准备；③终审。

资料来源：根据ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｓｂａ．ｇｏｖ／ｓｂｉｃ／ａｐｐｌｙｉｎｇ－

ｂｅ－ｓｂｉｃ整理。

第一阶段，计划发展办公室（Ｏｆｆｉｃｅ　ｏｆ　Ｐｒｏｇｒａｍ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ）的初 审（８～１０周）。ＳＢＩＣ执 照 申 请

人需要 先 填 写 管 理 概 况 表（Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ　Ｓｕｍｍｅｒｙ），
在通过预审（Ｐｒｅ－ｓｃｒｅｅｎｉｎｇ　ｐｒｏｃｅｓｓ）后，申请人 再

向ＳＢＡ提交“管理评估问卷”（ＭＡＱ），填 写 问 卷 大

约需要１００小时。计划发展办公室主要审核的内容

主要为是否达 到 成 为ＳＢＩＣ的 最 低 标 准，全 方 面 考

察基金管理 人 的 管 理 资 质 以 及 管 理 经 历 和 行 为 记

录、推荐信等等。然后提交给投资与创新办公室的

投资委员会进行投票。如果大部分委员投赞成票，

则委员会将对其进行面试，面试后决定是否向其签

发“绿灯 许 可 证”（Ｇｒｅｅｎ　Ｌｉｇｈｔ　Ｌｅｔｔｅｒ）。申 请 人 获

得“绿灯许可证”，不是最终通过的审核结果，只是代

表可以进入下一个审核环节。
第二阶段，申 请 人 准 备 资 金 和 与 材 料（１８个 月

以内）。按照ＳＢＡ的要求，申请人在获得“绿灯许可

证”后，必须在１８个月以内，按要求提交正式牌照申

请，过期后则须从第一阶段重新开始。在这一阶段，
申请人需要筹集到最低５００万美元的资金，ＳＢＡ必
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须确认资金是否足够在其确定的目标范围内进行一

系列的投资活动；管理团队是否有足够的技能和经

验以管理和退出他们的投资；商业计划书是否可靠。
在填写正式申请前，申请人还需要确保他们满足规

定的股权多元化要求。
第三阶段，终审。牌照申请人在第二阶 段 筹 集

资金和准备文书基础上，向ＳＢＡ提交正式的申请材

料。按照要求，申请人需要熟悉各项管理规定和准

备相关的法律文书。ＳＢＩＣ的申请 者 可 以 在 任 何 一

个州注册，形式可以是公司、有限合伙制或有限责任

制。如果 是 有 限 责 任 制，则 必 须 符 合《特 拉 华 法》
（Ｄｅｌａｗａｒｅ　ｌａｗ）。需要注意的是，杠杆化的ＳＢＩＣ一

般要求股权多 样 化，非 杠 杆 类 的ＳＢＩＣ可 以 是 单 一

投资者。股权多样化规定中，最低筹资额的监管资

本中最多３３％可 以 来 自 州 政 府 或 地 方 政 府 机 构。
在递交正式申请时，申请人需要筹集到５００万美元

的监管资本。ＳＢＡ在收到正式申请后的三周内，工

作人员将根据申请资料是否完备、是否满足最低资

本金以及股权多样化等要求进行审核，以确认是否

正式接受申请。一旦正式接受，工作人员将申请人

的指纹卡、个人信用历史声明等提交ＦＢＩ在ＳＢＡ的

调查长办公室进行核验。

ＳＢＡ规定，为使 基 金 经 理 熟 悉ＳＢＩＣ的 管 理 规

定，所有的基 金 经 理 必 须 全 部 完 成ＳＢＩＣ管 理 规 定

培训课程后才可以获得ＳＢＡ的杠杆资金。ＳＢＡ一

般一年举办几期培训班，但培训班的规模受限。为

了在获得牌照后，ＳＢＩＣ可以立刻 开 展 工 作，建 议 在

正式申请被接受后就开始参加培训。
在这一阶段，申请人还可以先期进行一项ＳＢＡ

支持 的 小 企 业 的 投 资，投 资 必 须 符 合ＳＢＩＣ规 定。
至少在投资结束前１０个工作日内向牌照发行部门

汇报投资的详细情况。
在ＳＢＡ总顾问办公室的 牌 照 分 析 员 和 律 师 对

申请书和法律文书审核后，专家将就一些无法确定

的问题向 申 请 人 发 出“意 见 书”（ｃｏｍｍｅｎｔ　ｌｅｔｔｅｒ），
由申请人进行解答。其后，申请资料将先后递交给

投 资 部 门 委 员 会（Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｄｉｖｉｓｉｏｎ　Ｌｉｃｅｎｓｉｎｇ
Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ）、ＳＢＡ的机 构 委 员 会 投 票，通 过 后 提 交

ＳＢＡ的管理者做最审核和签发牌照。

３　ＳＢＩＣ牌照的类型和投资规定

３．１　３种牌照类型

随着社会环境的发展，ＳＢＡ发放的ＳＢＩＣｓ牌照

类型也在不断变化。从原来最初的一种标准牌照又

增加了两种：影响力投资牌照和早期创新牌照。这

３种牌照在投资策略、申请程序、最低资本额以及可

获得的杠杆融资数量有所区别。
表１　３种牌照的类型及对比

标准牌照 社 会 影 响 力 投 资 牌 照 早期创新牌照

投资
策略

申请者可 以 获 得 更
多 的 投 资 授 权，而
在投资策 略 或 资 本
分配上则 有 较 少 的
限制

申 请 者 承 诺 至 少
将５０％的 资 本 投
入到清 洁 能 源、教
育、低收 入 或 农 村
地区

申 请 者 承 诺 将
资 本 的５０％投
入 到 初 创 企
业中

申请
程序

滚动申请
按照申请 的 时 间 顺
序进行处理

滚动申请
影 响 力 牌 照 申 请
可以优先处理

一年一申请
所 有 的 申 请 将
在 一 年 内 的 固
定 时 间 统 一
审核

最低
资本

额

一般为１５００～２０００
万 美 元；大 部 分 的
申请者至 少 要 募 集
１０００～１５００ 万 美
元的资金

一 般 为 １５００～
２０００ 万 美 元；大
部 分 的 申 请 者 至
少 要 募 集１０００～
１５００ 万 美 元 的
资金

最少 为２０００万
美元

可获
得杠
杆融

资

ＳＢＡ以２︰１的比
例为私人 资 本 提 供
担 保；最 大 额 度 为
１５０００ 万 美 元；申
请者也可 以 申 请 无
杠 杆 标 准 ＳＢＩＣ
牌照

ＳＢＡ以２︰１的
比 例 为 私 人 资 本
提供担 保；最 大 额
度 为 １５０００万 美
元；申请 者 也 可 申
请 无 杠 杆 标 准
ＳＢＩＣ牌照

ＳＢＡ 以 １︰ １
的比 例 向ＳＢＩＣ
提供资 本 担 保；
最 大 额 度 为
５０００万美元

３．２　ＳＢＩＣ的投资规定

ＳＢＡ确定了一系列投资标准要求ＳＢＩＣ遵照执

行，这些标准保证了ＳＢＩＣ计划能够实现ＳＢＡ想到

达到的政策目标，而又不会对基金的运行施加太多

的限制。

３．２．１　必须事项　ＳＢＩＣｓ必须投资于小企业，小企

业的定义为无形资产净值少于１８５０万美元，并且最

近两年的平均税后收入要少于６５０万美元；或者是

根据ＳＢＡ的北美产业分类体系中的产业代 码 标 准

定义的小企业。

３．２．２　可以事项　ＳＢＩＣｓ可以投资于美国或其 领

土任何地方的小企业；可以对小企业实施控制长达

７年，或更长时限，超过７年需要经过ＳＢＡ批准；可

以采取贷款（债券投资）、股权投资、可转债等形式进

行投资。

３．２．３　禁止事项　ＳＢＩＣｓ不可以投资于超过４９％
的雇员不在美国境内或其领土范围内的小企业；不

可以投资于金融、房地产、耕地、金融中介或受信业

务企业等；在 单 一 企 业 的 投 资 额 不 可 以 超 过ＳＢＩＣ
资本量的１０％。

同时，根 据ＳＢＡ规 定，ＳＢＩＣｓ可 以 根 据 不 同 的

情况选择不同的几个融资工具。
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４　ＳＢＩＣ的优点及思考

４．１　优点

４．１．１　杠杆 作 用 是ＳＢＩＣ计 划 的 显 著 特 点　ＳＢＡ
引导社会资本投向小企业，而ＳＢＡ在ＳＢＩＣ计划的

作用更主要体现在审查、监管和担保功能上。ＳＢＩＣ
不同牌照投向不同领域、投资时间长短也有所不同，
这些弹性条款，基本可以很容易满足企业长短期投

资的 需 要。ＳＢＡ 担 保 的２／３资 金 量 增 加 了 单 一

ＳＢＩＣ的资金池，使基金管理人员可以将更多的筹资

时间用 于 寻 找 更 好 的 投 资 机 会。同 时，也 提 高 了

ＳＢＩＣ的收益率，因 为ＳＢＡ提 供 杠 杆 资 本 的 成 本 很

低，并且不参与利润分配。

４．１．２　ＳＢＩＣ具有灵活的 组 织 结 构　一 般 有３种：
全部资金全用 来 做ＳＢＩＣ的 基 金 的 标 准 模 式；下 拉

结构（ＤＲＯＰ－ＤＯＷＮ），即从母基金中拿 出 一 部 分

私人资本（涉 及 所 有 私 人 股 东 或 有 限 合 伙 人）加 入

ＳＢＩＣ计划；并排 结 构（ＳＩＤＥ－ＢＹ－ＳＩＤＥ），即 从 母

基金中拿出特定私人股东或有限合伙人出资的一部

分加入ＳＢＩＣ计 划〔３〕。申 请 人 可 以 根 据 自 身 的 股

权结构和发展阶段选择不同模式，具有较大的弹性，
从而尽可能 增 加ＳＢＩＣ计 划 对 社 会 资 本 的 吸 引 力。

ＳＢＩＣｓ都可以豁免 于 美 国 证 券 交 易 委 员 会 登 记，但

有限合伙人仍可以从ＳＢＡ对每个基金行为 的 监 管

中获益。

４．１．３　提高了银行机构对小企业投资的积极性　
ＯＩＩ对银行投 资 者 提 供 了 优 惠 条 件，即 豁 免 于 沃 尔

克法则。银 行 投 资 于ＳＢＩＣ，投 资 额 可 以 免 于 按 照

“多德－弗 兰 克 法 案”（ＤＯＤＤ－ＦＲＡＮＫ　ＷＡＬＬ
ＳＴＲＥＥＴ　ＲＥＦＯＲＭ　ＡＮＤ　ＣＯＮＳＵＭＥＲ　ＰＲＯ－
ＴＥＣＴＩＯＮ　ＡＣＴ）规定 实 施 的 投 资 上 线 为３％的 沃

尔克法则（Ｖｏｌｃｋｅｒ　Ｒｕｌｅ）①，且所有的ＳＢＩＣ投资都

被认定为符 合《社 区 再 投 资 法》（ＣＲＡ），符 合《社 会

再投资法》的银行机构在申请开设分支机构、兼并、
收购等方面可以获得政策支持。

４．２　思考和启示

在具体分析ＳＢＡ对ＳＢＩＣ的管理过程中，可以

对我国用来支持创新的财政资金的有效利用提供借

鉴，但是由于国情的不同，在借鉴时需要考虑到适用

性问题。

４．２．１　此计划的实施有赖于全民诚信系统的完善

及社会对非诚信的不容忍度　在美国，一旦发生不

诚信行为，对其日后的生活和工作都会产生不可估

量的损害。因此，无论是机构或个人不会轻易付出

诚信的代价。ＳＢＩＣ公司进行小企业投资时，２／３的

资金可以以政府担保的形式获得，一旦发生亏损，政
府资金就会受损。如果没有信用制度的完善以及对

非法形成 的 严 惩，ＳＢＩＣ与 小 企 业 可 能 形 成 欺 诈 联

盟，以获得财政资金。

４．２．２　严格的前期资格审核和信用审查　ＳＢＩＣ计

划实施对解决小企业的融资难问题提供了很好的途

径，但是ＳＢＡ并不因为这样就放松 了 牌 照 的 发 放。
从投资人申请到获得牌照的时间大至需要两年的时

间，其中要经过大大小小的审核才能通过，而且所有

的投资人都被强制要求参加培训，等等。这些规定

都提高了ＳＢＩＣ的 进 入 门 槛，从 而 确 保 了 获 得 牌 照

的公司可以真正有益于小企业，而不仅仅是为了获

得政府的担保去做其他与小企业发展无关的投资。

４．２．３　如何引导社会资金的流向是问题的核心　
社会资本 是 逐 利 的，政 策 设 计 是 关 键。ＳＢＩＣ计 划

中，明确规定了小企业投资公司的主要投向，同时给

予了很多政策上的优惠，比如：对投资于ＳＢＩＣ的商

业银行投资管理规定的优惠条款；对ＳＢＩＣｓ投资担

保的规定，投资公司投资３元钱，但自己仅需要付出

１元的投资额；ＳＢＡ不参与ＳＢＩＣ日常运行，不参与

利润分配，仅就其投资行为是否符合规定进行管理

和监督等等。这些政策都吸引了大量的社会资本流

入小企业融资市场。

注释：

①多德－沃尔克法案 限 制 银 行 自 营 交 易 及 高 风 险 的 衍 生 品

交易，虽然允许银行投 资 对 冲 基 金 和 私 募 股 权，但 是 资 金

规模不得高于自身 一 级 资 本 的３％。ＳＢＩＣ中 对 这 一 规 定

的放宽，可以看出政府对中小企业发展的支持力度。
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