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摘要：以互联网金融发展背景下小微企业融资为研究对象，对互联网金融支持小微企业融资模式进行研究，重点对人人贷模式、众筹融资模式和电商小额贷款模式的资金及信息运行模式、各模式融资特点和发展所处阶段进行分析。结果表明，互联网金融降低了信息不对称和交易成本，为小微企业融资提供了新的融资渠道；实现了融资双方资金
和信息的有效配置；为小微企业提供了公平透明高效便捷的融资平台、融资渠道和融资机会。基于此，提出促进互联网金融发展和支持小微企业融资的对策建议。
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Abstract：Taking small micro enterprises financing as research object under the background of internet finance, the paper studies the financing model of internet finance support to small micro enterprises, and mainly analyses Peer-to-Peer lending, crowd funding, E- business small loans model, their capital and information operation model, financing characteristics and the development stage. The results show that internet finance which provides a new financing channel for small micro enterprise reduces the information asymmetry and transaction cost; internet finance implements the financing efficient allocation of capital and information; internet finance provides fair, transparent, efficient and convenient financing platform, financing channels and financing opportunities for small micro enterprise. Based on this, we put forward countermeasures and suggestion to promote internet finance support to small micro enterprises.
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1   研究背景
2013年以来，以互联网支付、P2P网络借贷、众筹融资和电商小贷为代表的互联网金融蓬勃发展，并成为金融创新的热点。互联网金融依托大数据、云计算、社交网络和搜索引擎等互联网技术，一方面对传统金融业产生深远影响，另一方面也为小微企业融资开辟了新融资渠道。互联网金融的服务对象多是小微企业，因此，研究互联网金融支持小微企业的融资模式，并提出促进互联网金融支持小微企业融资的对策建议，对于缓解小微企业融资难、培育小微企业具有重要意义。

中小微企业是国民经济的重要组成部分，对于扩大就业、促进技术进步和经济增长方面具有非常重要的作用。Beck等[1]指出中小企业是经济增长的引擎，但由于市场缺陷和制度缺陷阻碍了其成长。小微企业发展过程中面临的最大障碍就是融资难问题[2]。如何有效整合金融资源，破解小微企业融资难困境，支持小微企业的发展，一直是我国各级政府和金融部门关注的焦点。林毅夫和李永军[3]认为大力发展和完善中小金融机构是解决我国中小企业融资难问题的根本出路。当前，互联网金融作为新兴的融资模式，与传统商业银行和股票市场融资模式相比，具有快捷移动支付、资金配置效率高、交易成本低、数据分析能力强等优势，P2P、众筹融资、阿里金融等互联网金融融资模式的出现，降低了信息成本、提高了资金使用效率，正在改变传统的以资本市场直接融资与商业银行间接融资为主的融资方式，为中小企业融资拓展了新的渠道，有望缓解小微企业融资难问题。因此，本文重点对互联网金融支持小微企业融资模式进行研究，并提出互联网金融支持小微企业融资发展的对策，为促进互联网金融健康发展、助力小微企业融资、完善互联网金融监管提供决策参考。

2    国内外研究现状

2014年，我国的政府工作报告首次提到“互联网金融”，并增加了“发展普惠金融，促进互联网金融健康发展，完善金融监管协调机制”的表述[4]。当前对于互联网金融，学术界并没有一个统一明确的定义。Allen等[5]把互联网金融（E-Finance）定义为依托互联网使用电子通讯技术和计算技术提供的各种金融产品、金融市场和金融服务。Indjikian等[6]也将互联网金融定义为依托有线和无线的互联网向企业、家庭提供的在线金融服务。Shahrokhi[7]认为互联网金融的本质是金融服务和技术解决方案的结合。国内学者谢平和邹传伟[8]认为以互联网为代表的现代信息科技，特别是移动支付、社交网络、搜索引擎和云计算等，将对人类金融模式产生颠覆性影响，可能出现既不同于商业银行间接融资，也不同于资本市场直接融资的第三种金融融资模式，称为“互联网金融模式”（Internet Finance Model）。章连标等[9]指出，由互联网科技企业从事的金融行为称为互联网金融，而把金融机构将自己的业务拓展到网上称为金融互联网。基于上述学者的分析，我们认为“互联网金融”是指互联网科技企业利用移动支付、社交网络、云计算、大数据挖掘和搜索引擎等互联网技术及移动通讯技术，实现资金融通、支付和信用中介等金融服务和金融产品的一种新兴金融业态。
当前有关互联网金融与小微企业融资模式创新问题的相关研究方兴未艾，现有研究主要从互联网金融模式和小微企业融资两方面展开。针对互联网金融模式，徐洁等[10]认为互联网金融的主要模式有：第三方支付、P2P贷款、大数据金融、供应链金融模式、众筹融资、信息化金融机构、互联网金融门户等。类似的，宫晓林[11]按照商业模式将互联网金融分为互联网金融门户、众筹、P2P网络贷款、第三方支付、网络小额信贷和互联网金融渠道模式。针对小微企业融资问题，谢平和邹传伟[8]指出互联网金融模式可被用来解决中小企业融资问题和促进民间金融的阳光化、规范化，更可被用来提高金融普惠性、促进经济发展，但同时也带来了一系列监管挑战。徐洁等[10]认为互联网金融融资模式具有普惠性、便捷性、针对性等特点，能够解决小微企业融资问题，互联网金融与小微企业融资之间具有协同合作优势。郭喜才[12]认为，互联网金融作为一种创新的金融形式，有助于解决中小型科技企业的融资难题，通过众筹、P2P网贷等互联网金融模式，中小型科技企业可以更加便捷高效地融入资金，更好地支撑实体经济的发展。

综上所述，有关互联网金融模式与小微企业融资的研究已经较为丰富，但专门针对互联网金融支持小微企业融资模式的研究还并不充分。互联网金融是金融产业的一次革新，这种新金融业态具有低成本、高效率、规模化和标准化的特点，能够有效促进小微企业融资。因此，系统梳理和深入分析互联网金融支持小微企业融资的形式、机制、模式，不仅可以丰富小微企业融资支持理论，而且对促进小微企业融资和推动互联网金融健康发展具有重要的政策启示。

3    互联网金融支持小微企业的融资模式

小微企业融资难是世界性难题，既有企业自身经营不稳定、信用风险较高的内部因素，也有传统金融模式不倾向对小微企业融资的外部因素。互联网金融模式的出现打破了小微企业从商业银行间接融资和从资本市场直接融资为主的融资模式，为中小企业的融资拓展了新的路径。目前互联网金融支持小微企业融资模式主要包括：P2P贷款模式、众筹融资模式和电商小贷模式。

3.1  P2P贷款模式

P2P融资，即Peer-to-Peer lending，是点对点信贷的简称，或者称为个人对个人信贷，俗称人人贷。P2P融资实质是运用互联网技术把民间借贷网络化。P2P公司通过搭建一个资金的需求与供给信息发布并匹配的网络平台，促使资金供需的双方无需银行、券商等第三方中介机构，可以直接联系，从而为用户提供直接的投、融资服务[12]。P2P贷款融资模式，通过互联网金融企业利用互联网技术将借贷双方通过P2P网贷平台联系起来，促成贷款项目完成。

P2P贷款过程中网贷平台发挥重要作用：一是降低信息不对称。互联网技术提供了高效的信息搜寻和信息匹配的效率，大大降低了信息不对称性。二是降低交易成本。网贷平台实现了投资方和融资方之间资金与信息的跨时空配置，有效降低交易成本。三是风险管理功能。网络平台依托互联网大数据和云计算技术，一方面对借款方进行信用评级，另一方面对投资方提供信用保障，同时还充分发挥了风险分担功能。通过对我国前五大P2P网贷平台运行模式的梳理，我们总结了P2P贷款模式的流程，如图1所示。

如图1所示，网贷平台通过制定各种交易制度，对线上和线下贷款人的资质、信用、还款能力进行审查，并进行信用评级和贷款管理，为投资人和借款人之间的直接融资提供了安全、高效、透明的交易平台。贷款的利率由平台按照借款人的资信和银行利率程度提供参考利率，并由投资人竞标最终确定利率水平。网贷平台只作为管理方提供交易服务，并不直接参与资金交易，只有在发生违约网贷平台才会对投资人的本金安全进行保障。网贷平台依靠向借款人收取服务费和向投资人收取管理费获取盈利。P2P网贷主要面向个人创业者以及中小微企业，能够快速地为短、频、急的小微企业信贷提供必要的资金支持，较好地缓解了小微企业融资难问题。当前，P2P网贷平台众多已经进入行业整合期，如何控制风险是所有P2P网贷平台发展所必须面对的核心问题。

3.2  众筹融资模式

众筹(Crowd funding)一词起源于美国，作为一种新的互联网金融模式，主要指发起人通过互联网和社交网络等方式发布筹资项目向公众募集资金，同时用产品、股权等形式作为回报来给予投资者[12]。众筹项目一般涉及影视、音乐、出版、科技、设计、动漫、游戏、教育等多元化的项目创新模式。从国内外发展来看，众筹的基本模式分为4种：（1）债权众筹，即投资者对项目或公司进行投资，获得其一定比例的债权，未来获取利息收益并收回本。债权众筹就是P2P借贷平台，如“拍拍贷”。（2）股权众筹，即投资者对项目或公司进行投资，获得其一定比例的股权。股权众筹常投资于初创企业或中小企业的开始阶段，如“天使汇”、“创投圈”。（3）回报众筹，即投资者对项目或公司进行投资，获得产品或服务，如“众筹网”、“淘梦网”。（4）捐赠众筹，即投资者对项目或公司进行无偿捐赠，如“微公益”。目前国内的众筹更像团购模式，即多个项目投资人提前购买某一产品或服务。

当前国内众筹融资处在起步阶段,市场潜力巨大，众筹平台不仅拓宽创业企业融资渠道，也正在改变传统的创业和商业模式。众筹融资一般包括项目发起者、投资人以及众筹网站3类主体。众筹平台通常的融资模式是：项目创建者为项目筹资设定一个目标金额与筹资期限。对于筹资项目，众筹网站一般采取All or Nothing机制，即对筹资期限内完成融资目标的项目收取一定比例费用，而未完成者则分文不取[13]。根据当前主流众筹平台运营现状，我们总结出众筹融资模式流程，如图2所示。很显然，众筹融资是对传统证券业务模式的一种突破，这种模式下小微企业依靠众筹平台向公众展示项目和创意，从而获得公众筹资。众筹平台依靠互联网技术实现了项目发起人和投资人之间高效的信息互换和资金融通，降低了融资双方的信息不对称，降低了交易成本，这种模式可以有效缓解小微企业在种子期和初创期的融资需求。当前众筹模式还处在发展阶段，企业经营模式还不规范，具有较大的市场潜力。从当前实际运营情况来看，众筹融资模式对文化创意产业的小微企业推动作用最大。
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3.3  电商小贷模式

电商小贷模式，即电子商务小额贷款，指由电商发起设立的小额贷款公司，为满足电子商务领域小微企业的融资需求，经审核向其进行融资贷款的模式[10]。这种基于大数据和云计算技术的网络小额信贷模式，主要产生在供应链上下游的金融服务中，具有“金额小、期限短、纯信用、随借随还”的特点[12]。当前电商小贷模式分为两种，一种是电商企业自建小额贷款公司，如“阿里小贷”，这是电商小贷的主流；另一种是电商与银行合作，如“京东商城”。很显然，电商小贷是一种供应链金融模式，电商平台的企业信息本质上起到了征信体系的作用。小贷公司基于电商平台积累的交易数据，利用互联网大数据技术，通过建立定量化的风险评级和贷款发放模型对小微企业进行信用评级及确定信贷额度，整个信贷过程实行自动放贷、自动还款机制。电商小贷融资模式流程如图3所示。
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电商小贷融资模式是基于大数据的供应链融资模式，小贷公司依托电商平台上积累的贸易商经营、财务、交易大数据，引入网络数据模型和在线远程视频资信调查手段，对小微企业的财务真实性和还贷能力进行评估，从而降低了融资双方之间的信息不对称和交易成本，促进了小微企业顺利获得电商平台的融资支持。风险监控方面，电商平台通过对小微企业经营行为、信贷资金流向和客户上下游生态进行实时监控，实现了贷前审查、贷中监控和贷后预警数据的动态衔接，从而在最大程度上控制信用风险。当前，电商小贷正处在行业爆发期，电商企业激烈程度日益加剧，不难发现电商小贷最大的不足就是企业信息是封闭的，平台外的小微企业依旧无法获得融资平台融资支持，因此如何建立中小企业信息共享平台是支持小微企业融资的关键之一。

综上所述，互联网金融具有普惠、快捷、高效、互动、透明和低成本等特点，降低了融资双方信息不对称和交易成本，相比传统金融对小微企业融资具有先天优势，能够有效缓解小微企业融资难题；同时，互联网支持小微企业融资模式是对传统金融模式的继承和创新，互联网金融对小微企业的融资支持是对传统金融行业的补充。互联网金融支持小微企业融资的3种主要模式各有优点和不足。如何规范互联网金融稳健发展，实现互联网金融企业与小微企业良性互动发展，是金融监管部门、互联网金融企业和小微企业共同关心的焦点。

4    促进互联网金融支持小微企业融资发展的对策

互联网金融支持小微企业融资发展最大的优势是，互联网金融企业依靠互联网技术向小微企业提供了公平的融资平台、融资渠道和融资机会，帮助小微企业获得了公平宽松的市场竞争环境，通过缓解融资约束促进了小微企业的技术创新与成长。充分发挥互联网金融对小微企业融资支持的优势、控制互联网金融可能产生的风险，是实现促进互联网金融支持小微企业融资发展的关键。

4.1  建立互联网金融政策支持体系

互联网金融作为富有活力和创造性的新兴业态，为小微企业融资提供了新渠道，支持互联网金融发展就是支持小微企业融资。政府应尽快建立互联网金融政策支持体系，实现互联网金融企业和小微企业发展的双赢。一是出台支持互联网金融企业发展的指导意见，从政策层面鼓励和引导互联网金融企业发展，拓宽互联网企业进入金融领域的方式和渠道。二是推动互联网产业和金融产业的融合与创新，推动互联网金融企业与传统金融企业开展多元化合作，激发金融机构支持小微企业融资的活力。三是推动互联网金融创新与新兴战略产业发展相结合，促进新金融业态对实体经济特别是小微企业的融资支持力度，助力产业结构升级。

4.2  支持互联网金融运营模式创新

鼓励互联网金融向小微企业融资的关键是支持互联网金融运营模式的创新。一是支持互联网金融企业探索建立面向中小微企业发展的线上、线下相结合的投融资服务体系，鼓励互联网金融企业在融资模式和风险管理等方面针对小微企业提供更具有针对性和灵活性的金融产品和服务。二是支持互联网金融企业与传统金融机构、创业投资机构开展深度合作，整合全社会金融资源，满足包括小微企业在内的各类企业在不同阶段、不同层面的融资需求。三是鼓励互联网金融企业稳步开展金融产品和金融服务的创新，推动P2P、众筹融资等新兴金融服务平台发展，做大做强互联网金融产业链。

4.3  强化互联网金融企业风险管理

互联网金融发展的关键是风险管理，互联网金融企业必须兼顾业务创新与风险管控，提升自身风险管理能力。一是强化互联网金融行业自律，通过筹建互联网金融行业协会，制定行业发展规程和行业自律公约，加强行业规范，促进行业健康可持续发展。二是提升互联网金融企业风险管理技术，互联网金融企业必须加强自身风险监测、提高风险管理技术和风险管理水平，通过建立企业风险管理体系确保互联网金融体系稳健安全发展。三是建立互联网金融行业风险预警联防联动机制，强化互联网金融企业信息共享和沟通协调机制，有效控制单一企业风险的传染和防止风险扩散，努力构建互联网金融安全网络。

4.4  完善中小企业征信体系

互联网金融的发展为完善中小企业征信体系提供了良好的技术条件和发展契机，建立中小微企业信用体系是降低信息不对称、缓解小微企业融资困难的重要举措。一是依托互联网数据积累和大数据技术，制定统一的小微企业信息征集数据口径，建立针对小微企业和企业主的信用评价指标体系和信用评审机制。二是依托互联网技术探索组建统一的互联网金融信息服务平台，实现小微企业信息的交流、共享，增强市场信息透明度。三是鼓励符合条件的互联网金融企业接入人民银行征信系统，实现信息共享。

4.5  创新互联网金融监管

互联网金融对金融监管是一种挑战，监管的重点就是维护网络安全、信息安全，保护投资者、消费者和公众利益；同时，由于当前我国互联网金融还处在发展初期，监管需要“互联网思维”处理好金融创新与金融监管之间的关系，促进互联网金融持续健康发展。一是坚守资金安全、不发生系统性风险的底线，保持互联网金融与传统金融监管标准一致，即线上金融与线下金融必须准守同样的监管标准，规避系统性金融风险。二是推动完善互联网行业准入标准、风险承担和风险控制要求，适时推出互联网金融监管规则，推动完善互联网金融消费者权益保护法律框架。三是按照普惠金融精神调整监管思路，在维护金融安全、鼓励创新和保护投资者之间寻找到平衡点，提高金融监管政策、金融发展政策和产业创新政策的协调性。四是创新监管手段，充分利用互联网技术提高对金融风险的监管效率和监管效果。

5    结论

本文以互联网金融发展背景下小微企业融资为研究对象，对互联网金融支持小微企业融资模式进行分析，重点对人人贷模式、众筹融资模式和电商小额贷款模式的资金及信息运行模式、各个模式特点以及发展所处阶段进行研究。研究结果表明：（1）互联网金融具有普惠、快捷、高效、互动、透明和低成本等特点，降低了融资双方之间的信息不对称和交易成本，为小微企业融资提供了新的融资渠道，能够有效缓解小微企业融资难题；（2）互联网金融是对传统金融的继承和创新，互联网金融支持中小企业融资模式主要包括P2P贷款模式、众筹融资模式和电商小贷模式，实现了信息流和资金流的有效配置。（3）互联网金融模式的共同特点是为小微企业提供了公平透明高效便捷的融资平台、融资渠道和融资机会。基于上述研究结论，本文提出了建立互联网金融政策支持体系、支持互联网金融运营模式创新、强化互联网金融企业风险管理、完善中小企业征信体系、创新互联网金融监管的对策建议。

未来进一步的研究可以从以下方面展开：（1）基于信息不对称和交易成本理论，构建互联网金融支持小微企业融资理论模型；（2）基于互联网金融企业融资平台大数据，对互联网金融支持小微企业融资模式进行梳理，并对互联网融资现状和融资效率进行实证研究；（3）针对一种互联网金融支持小微企业融资模式，对互联网金融企业真实融资模式进行案例研究。
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