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摘要：科技创新驱动面临融资难的制约。在分析科技型企业融资难现状的基础上，提出将项目融资与科技项目相结合，充分利用项目融资风险分担等优势，拓宽科技型企业融资渠道；设计出产品支付模式和资产支持证券化模式两种主要的科技项目融资模式，并对科技项目融资的风险管理进行分析，以利于科技项目融资成功，促进科技创新发展。
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The Research on the Financing Mode of Scientech Enterprises

MA Xiaoguo, XIONG Xiangyang
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Abstract: Science and technology innovation drive is facing financing constraints. On the basis of analyzing the financing difficulty of scientech enterprises, the combination of project financing and technology project is put forward in an effort to make full use of the advantages of project financing risk sharing and broaden the financing channels for scientech enterprises. The product payment and the asset-backed securitization are designed as the main financing mode for the scientific and technological projects. To facilitate the success of scientific and technological projects financing and promote the development of science and technology innovation, the risk management of scientific and technological project financing is analyzed.
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    以高新技术为基础的科技型企业是一国经济持续发展的重要动力。美国硅谷等国外科技型企业迅速发展的成功实践表明，科技型企业是国家发展和建立高新技术创新体系的重要驱动力量。科技型企业对科技水平和创新能力起着战略性的支撑作用，是促进自主创新、产业结构升级的重要力量。我国科技型企业在实践中，众多环境和制度因素使得融资比较困难，科技创新一直受到资金缺乏的制约。对我国科技型企业的融资现状进行深入研究，探讨运用新型融资模式，具有十分重要理论和现实意义。
1    科技型企业融资困难的研究综述
国内学者关于科技型企业融资难的成因进行了一定研究，都认为科技型企业融资渠道有限、担保机制不健全、信息不对称和风险高等因素使得其既不容易取得融资成功，也要支付更高的利率。游春等[1]分析了当前科技型中小企业主要有政策性担保、互助式担保、商业担保等担保模式，并指出科技型担保体系内部存在信息不对称，企业和担保体本身的缺陷使企业融资困难。苏植权等[2]阐述了广东科技型中小企业在生产经营中存在外源性融资渠道不畅、融资不足，提出建立中小企业创新创业专项基金，加大财税扶持力度解决科技型企业融资问题。高松等[3]通过对上海市259家科技型企业的问卷调查，研究了不同生命周期的融资结构、融资问题和解决途径，指出由于市场机制不足，需要政府应该弥补，帮助科技型型企业获得资金支持。刘瑞波等[4]根据不同生命周期阶段科技型企业的资金需求特点，提出应从创建政府科技基金和天使投资基金、完善风险投资机制以及建立二板市场等方面突破科技型企业融资难的问题。李金生[5]提出扩大知识产权质押的类型，明确浮动抵押担保财产的主体、客体和效力以及财团抵押等担保制度，以知识产权质押贷款有效解决科技型中小企业融资困难。马秋君[6]提出科技型中小企业应进一步建立完善的财务制度、会计制度，建立企业信息披露机制，树立良好的信用形象，取得金融机构及社会各界的信任并获得资金支持。汪川等[7]认为建立资本市场不同层次间的对接机制，使主板、中小板、创业板、新三板之间有效转换，方便科技型企业在不同层次的市场中融资到资金。周耀标[8]就科技项目融资的方式与内涵、阶段与步骤、关键与重点问题作了初步探讨。谢沛善[9]提出利用税收政策及资产证券化等为科技型中小企业在其最需要资金的种子期和创立期内提供资金。

科技企业融资困难的研究主要集中在信息不对称、完善担保机制、政府和金融机构的支撑、加强企业内部机制、生命周期不同阶段的企业融资模式等方面的研究，对现代项目融资模式在科技企业融资中的应用属于探索阶段，需进一步从融资模式设计、风险管理等方面深入研究。 

2    科技型企业项目融资的可行性及优势分析

20世纪80年代，中国将新型的现代项目融资模式引入基础设施等大型投资项目建设中，成功地解决了改革开放初期社会主义现代化建设中资金紧缺的难题。项目融资有别于传统的公司融资，它是以项目的资产、预期收益作抵押取得的一种无追索权或有限追索权的融资。在改革开放新时期，经济社会的可持续发展必须依靠科技创新驱动，科技型企业发展以及科技项目成功转化为现实生产力都需要巨额的资金支持。破解科技型企业融资难的问题，将现代项目融资模式引入科技项目，是金融与科技融合发展的创新，并非简单的套用，必须寻求二者的最佳结合点，以取得融资成功。不是所有的项目融资模式适合科技企业，也不是所有的科技项目以及每个阶段都可以进行项目融资，探索科技项目在不同阶段运用相应的项目融资模式进行融资才是可行的。项目融资应用于科技型企业融资的优势主要有：

（1）科技项目导向。即以科技项目为主体来安排融资，依赖科技项目资产和未来收益进行项目融资。可以解决科技项目很难用传统方式筹集到资金的问题，通过项目融资模式可以获得比传统融资较高的贷款比例；由于科技项目导向，贷款期限也比较长。

（2）有限追索。科技项目融资容易实现贷款人在贷款期间一个特定的范围或阶段对借款人有追索权，否则就没有追索的权利。科技项目可以以科技产品生产成功为界，除此之外，贷款人均不能追索到项目借款人所承担资产、收益等义务之外的任何形式的财产，实现有限追索。
（3）风险分担。在科技项目融资中，与科技项目有关的各种风险在项目投资者、贷款人和其他有利益关系者之间合理分担。科技项目风险分担降低了投资者的风险，同时由于各当事人承担了风险，必须团结合作，提高了科技项目成功的可能性[10]。

（4）非公司负债融资。项目融资是科技项目的债务不体现在发起人公司的资产负债表，是一种表外融资模式。科技型企业可以以有限的财力从事更多的科技项目，也分散了投资风险。
（5）享受税务优惠。在税法允许的范围内，把项目的税务亏损作为一种资源，利用其所带来的税收节约，以此来精心设计科技项目投资结构和融资结构，降低科技型企业的融资成本。
（6）信用结构多样化。项目融资的基础是项目的信用度，而不是公司的信用度，一个成功的科技项目融资，贷款的信用需要与项目有关的各个参与者的支持，甚至专门担保机构的参与。科技项目融资利用信用结构灵活性、多样化的特点，以分担风险、实现共赢。

3    科技型企业项目融资模式设计

针对科技项目的具体特点和各阶段成本设计主要的融资模式，可以采用产品支付（Production Payment）模式、资产支持证券化ABS（Asset-Backed Securitization）模式进行融资，为科技型企业提供资金支持。

3.1  科技型企业产品支付融资模式设计
科技型企业产品支付融资模式，是指贷款人从科技项目中购买某一特定产品产量的全部或部分未来销售收入权益基础上的融资安排，以特定科技产品的未来销售收入偿还贷款的融资模式。以产品支付为基础融资时，根据产品支付协议，在科技型企业项目融资中，借款方直接以项目产品来还本付息，但贷款银行并不真正拥有项目产品，它只是产权的转移；贷款银行购买项目全部或一定比例未来生产的科技型性产品产量，以这部分产量的收益作为项目融资的主要偿债资金来源。科技项目产品支付融资的主要特点是债务比例的限制减弱，融资灵活性增强，容易实现无追索或有限追索；贷款银行一般为科技项目的研发费用提供融资，融资期限将短于科技项目的寿命周期，要求科技项目投资者保证产品最低生产量和质量标准等。

科技项目产品支付融资的基本思路：第一，由贷款银行建立一个“融资的中介机构”，从科技企业购买一定比例科技产品产量进行融资。第二，贷款银行根据产品支付协议，通过专设机构将资金注入科技型企业作为科技项目研发和资本投资资金。第三，在科技项目进入生产期后，根据销售代理协议，科技型企业销售其科技产品，产品收入将直接进入融资中介机构用来偿还银行贷款。产品支付科技项目融资结构见图1所示。

图1 产品支付科技项目融资结构

3.2  科技型企业资产支持证券化项目融资模式设计

资产支持证券化（ABS）融资模式是应用灵活方便的一种新型融资模式，以为科技项目所属的资产为支撑、以预期收益为保证，在资本市场上发行债券筹集资金[11]。通过特别机构提高信用等级方式，使科技项目进人高档级证券市场筹资。可以充分利用债券安全性高、流动性强、信用等级高、债券利率低的特点，以较低的成本筹集到所需资金。
科技项目拥有大量的资产或预期收益，符合资产支持证券化融资的基本条件。资产支持证券化融资模式通过资产真实出售隔断科技项目原始权益人与项目未来收益的风险，增强了科技项目资产未来收益的抗风险能力；众多的投资者购买债券也分散了投资风险。随着我国鼓励科技创新政策的实施，科技项目逐步具备资产支持证券化融资良好的法律环境。同时，通过资产资信增级，发挥金融创新的优势，可以将科技项目资产的未来现金流量包装成资信等级高的债券，使我国的科技项目进入国际高档级证券投资市场，利用国家资本市场融资。
科技项目资产支持证券化的运作过程：（1）组建特别目的载体SPV（Special purpose Vehicle)，一般由资信评定等级（AAA或AA）的投资银行、信托投资公司等金融机构组成。成功组建SPV是科技项目资产支持证券化融资的基本条件和关键因素，其职能是购买科技项目证券化资产，发行债券。（2）真实出售科技项目资产。以买卖合同等方式，将原始权益人所拥有的科技项目资产权利转让给SPV，以“真实出售”达到“破产隔离”的目的，使融资风险仅与项目资产未来现金收入有关，而与原始权益人的破产风险无关。（3）信用增级。内部信用增级有超额担保和直接追索权等；外部信用增级是由第三方向保险公司购买保险或是建立储备基金等完成。信用级别高的金融担保公司担保本息偿还，使资产支持证券化科技项目的信用级别提高到金融担保公司的水平而进入高等级的资本市场。（4）信用评级。发行人在进行增级后，委托资信评估机构对其资产支持证券的还本付息能力等进行信用评级，确定债券的资信等级。（5）证券发行和承销。债券信用等级提高后可以较好的发行条件出售。（6）按期还本付息。资产池产生的全部收入全部存入受托管理人的收款专户，受托管理人将积累金在规定期限拨入付款账户，偿还投资者的本息。资产支持证券化科技项目融资结构见图2所示。

图2 资产支持证券化科技项目融资结构

4    科技型企业项目融资风险管理

根据特定科技项目合理设计融资模式，充分利用税务优惠，吸收税务亏损，降低融资成本，增加项目的抗风险能力。在设计科技项目融资模式时，以商业交易的形式处理产品购买协议，既实现融资安排，又实现资产负债表外融资，不影响投资者财务状况；也可利用产品购买协议抵押贷款、出售预期收入为保证融资，或通过资产证券化模式发行债券融资。项目导向具有“无追索权或有限追索权”的特点，项目成功与否是贷款银行关注的重点，对于与项目有关的风险要素，应在投资者、贷款人和其他参与者之间进行合理分配，以降低风险，实现“有限追索”。 科技项目从开发到收益时间长、风险高，信用风险、技术风险、经营风险、政治风险、经济风险等都影响科技项目的融资成功，按照科技项目融资风险最优分配原理进行风险合理分担和收益分配，有利于提高参与方的积极性，实现项目融资的有限追索，使科技项目融资成功[12]。科技项目融资成功的关键是按时、按质产生出足够产品，保证有足够的现金流量偿还贷款；通过签订服务合同、经营和维护合同、供应合同和长期销售协议来实现风险的分担；科技项目研发必须通过有关部门的许可，以降低政治风险；参与方在必要时通过金融衍生工具进行套期保值来控制由汇率、利率波动产生的金融风险；以商业保险方式分担不可抗力带来的风险等。

5    结语

科技型企业以科技项目进行融资是一种科技与金融相结合的融资创新。中国经济的持续发展需要科技创新支撑，科技创新驱动需要巨额资金，而项目融资模式将有助于解决科技型企业融资困境。根据科技项目的特点设计合理的项目融资模式，可以降低科技项目融资成本，取得科技项目的开发成功。资产支持证券化项目融资模式应用于科技项目，将有助于科技型企业充分利用国内外资本市场融得所需资金，减少项目融资方面的交易成本。通过加强科技型企业项目融资的风险管理，使各个参与方加强合作，有利于科技项目的成功。项目融资模式在科技型企业中的成功应用，将为科技项目研发和产业化转移提供巨额资金支持，有利于科技创新驱动促进经济社会持续健康发展。
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