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摘要：P2P和众筹是两种最为典型的互联网金融融资模式，近几年来发展迅猛，逐渐成为中小微企业融资的新兴渠道。本文对中国P2P和众筹的背景和现状进行了深入剖析，在此基础上，探讨了其存在的问题和未来的发展态势，最后据此从政府决策层面提出了规范、完善P2P行业和众筹行业的政策建议。
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An Analysis on financing model of E-finance——Based on Micro Small &Medium Enterprises practice of P2P lending and Crowdfunding
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Abstract: P2P lending and Crowdfunding are two most typical financing mode of E-finance, and have developed rapidly in recent years, and gradually become emerging financing channels of small and micro enterprise. It deeply analyzes the background and current situation of P2P lending and Crowdfunding in Chinese practice, on the basis of the existing problems and future development trend. finally according to the above,it proposed policy recommendations to specification and improve the P2P lending industry and Crowdfunding industry form government decision-making level.
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1引言
2014年伊始，国务院政府工作报告首次明确提出要“大力促进互联网金融健康发展”， 并将其上升至“国家战略”。 进入2015年以来，伴随着互联网金融整条产业链相关市场的逐步细分，过去以民间借贷、线下集资、理财产品销售等为主的传统金融融资模式已渐近饱和，并呈日益缩减之势，取而代之的则是P2P、众筹、金融网销等互联网金融融资模式的日趋成熟和扩张，其中尤以P2P和众筹两种模式的发展最为迅猛，目前已成为了中小微企业融资的新兴渠道。
很显然，当前互联网金融融资问题是全社会关注和热议的焦点，同时亦是学术界炙手可热的新兴领域和研究方向。由于互联网金融最早起源于20世纪70年代的欧美等发达国家，随着计算机网络技术的成熟，其传统金融体系与互联网网络技术基础之间融合带来的融资模式的成熟商业化应用要比国内更早，并且发展程度更高，因此国外围绕互联网金融融资模式的相关研究已日趋成熟规范。通过梳理，文献中重点关注了以下两个方面：一是聚焦于互联网融资模式本身的某一具体技术可实现性问题，例如安全支付，与其他机构传统支付方式的无漏洞衔接等(Dandapani, 2008; Carrasco et al.,2012)；二是集中于互联网融资模式提供的某一具体服务可实施性问题，例如如何有效甄选中小企业，并与之就微贷、融资等具体事宜如何有效协商达成一致合作等(Chiou et al.,2012；Wagner,2012;Lu,2014)。而与之相较，由于互联网金融在中国的发展历程非常短暂，其传统金融体系的市场开放程度较低，但受政府的管制却较多，因此围绕互联网金融融资模式的学术性研究仅始于最近几年，并主要集中在理论起源、发展历程、政策监管等几个方面的定性探讨(谢平等,2012;莫易娴,2014;饶越,2014; 谢平等,2014)。可以看出，既有研究仍存以下不足之处：一是在理论方面，用于指导中国互联网金融融资问题的专门理论指导体系相对比较匮乏，仍有待我们凝练和升华出互联网金融融资模式方面的理论贡献。二是在实践方面，尽管互联网金融融资平台不论是规模还是数量，在中国的发展均如火如荼，但无论是从制度监管层面还是从体制机制的环境层面来看，均不健全，这迫切需要正确的互联网金融融资模式的理论体系来指导具体实践。此外，随着P2P、众筹两种最显著融资模式的进一步发展和完善，它们的差异性亦越来越突出，但既有研究鲜少有将两种模式进行比较的具体细化性研究。
因此，本文基于中国互联网金融融资模式的具体实践，拟对P2P和众筹两种最典型模式的背景和现状进行剖析，并探讨了其存在的问题和未来的发展态势，这对规范和完善P2P行业和众筹行业的发展具有与时俱进的指导意义。
2互联网金融融资模式的背景和现状
近年来，互联网金融的快速崛起催生了大量互联网金融融资平台的应运而生，P2P和众筹则是平台最具代表性的两种融资模式(乔海曙等,2014; 谢平等,2014)。其中，P2P(Peer to Peer)就是我们通常所俗称的小额借贷，是指通过第三方互联网平台将借款人和贷款人连接起来，直接进行资金借贷的一种互联网金融融资模式。它不仅包括个人与个人之间进行资金借贷的狭义P2P，还包括作为融资方的企业与个人之间进行资金借贷的广义P2B(Peer to Business)，其具体的操作步骤是：在双方均履行法律契约的前提下，借款人首先在平台上通过发布借款信息，招标一个或多个贷款人，贷款人随后根据多个借款人发布的信息条件进行甄别和筛选，选择符合自身利益最大化的借款人与之合作。众筹(Crowdfunding)则是指通过第三方互联网平台将项目发起人和投资人连接起来，直接进行资金募集的一种互联网金融融资模式。项目发起人和投资人均不仅包括个人，亦包括企业，其具体的操作步骤是：在参与方均履行法律契约的条件下，项目发起人以产品本身或其他奖励计划作为回馈，招标多个中小投资人，将这些规模众多的非常小额度的资金聚集起来，以期达成预先设定的募集资金目标。
2.1产生原因
首先，从投资端来看。中国中小个人投资者的投资渠道近年来主要集中在房地产、股市、银行存款和理财产品等几大方面，但由于房地产历经十多年黄金时代的高速增长后已渐疲软，在二线及二线以下大部分城市失去了部分投资价值；股市的风险对天生喜欢逃避风险的国人来讲，意味着更大的冒险和选择退出的坚定；存款和理财产品亦在国际化负利率的趋势下，收益率日渐走低。可以看出，目前来自投资端的投资渠道面临匮乏、缺乏多元化的窘境。
其次，从融资端来看。长尾理论( The Long Tail)认为，企业通常基于成本和效率的考虑，会较多关注位于正态分布曲线“头部”的主流大市场的需求，却将处于正态分布曲线“尾部”需要更多精力和成本才能满足的异质化的潜在需求有选择性地忽略掉(陈一稀,2013; 李平等,2015)。从需求的角度看，由于传统金融机构面向的对象是大多数的企业和客户，所以它满足了大部分同质性、流行性的“头部”市场需求，依靠20% 的同质需求客户带来80%的利润。但市场中还存在大量个性化的、零散的中小微企业，以及个人投融资的“尾部”市场需求，而这一80%的异质需求累加起来的市场足够庞大，可汇聚成与主流大市场相匹敌的市场需求。统计表明，中小微企业数量占到了全国企业总数量的90%，但截止到2014年底，中小微企业能够从银行所获得的贷款仅仅只占到了企业所获贷款总额的30.4%。由此可见，传统金融机构没有很好的去服务或根本没有很好的去满足“中小微企业融资”这一长尾市场需求。
最后，从渠道来看。随着以大数据、云计算、搜索引擎为支撑的移动互联网技术的日趋成熟，互联网金融弥补了连接投资端和融资端费用高昂和不够通畅的弊端，其优势显而易见：其一是突破了时空限制, 可以任何时间、任何地方均以良好的用户体验为客户提供针对性和个性化的服务；其二是摆脱了传统金融机构高人力和高店面成本的限制，从而能够以较低成本的网络渠道，为客户提供收益率、流动性、便捷性等方面均更胜一筹的产品或服务。因此，互联网金融融资模式的蓬勃兴起，颠覆了传统金融机构视为金科玉律的长尾市场“二八定律”， 正好迎合了被传统金融机构忽略掉的这80% 的“长尾”中小微客户需求，同时亦将规模众多的“投资无门”的中小投资者汇集成了一股合力，有效打通了投资端和融资端两端需求的信息不对称。
2.2发展现状
　　(1)P2P发展现状。自2007年中国诞生第一家P2P平台起，过去五年P2P平台呈现了逐年爆发式增长。据统计，2014年底以平安陆金所为龙头，共有1575家P2P平台，成交额跃升至2528亿元，其中贷款额就占据了半壁江山，达到1036亿元，平均贷款期限为6至12个月，P2P平台的平均综合利率亦达到了17.86%，远高于传统行业的平均利润率。总体来看，P2P是目前互联网金融发展最快的领域。
截至2014底的统计亦表明，在互联网金融相关产业链的近几年投资案例中，来自于P2P的投资热度最高，投资案例数量亦最多，几乎占据整个互联网金融行业总案例数的四分之一。2014年可以称得上是唤醒全民理财热情高涨的开端，鉴于P2P模式带来的广袤市场需求空间，拥有良好风险控制和严格监管体制等核心竞争力的P2P平台备受市场青睐，并在未来继续备受VC/PE关注。
(2)众筹发展现状。与P2P类似，过去五年中国奖励类众筹平台亦呈现飞速增长，主要包括综合类众筹平台和垂直类众筹平台。据统计，2014年底奖励类众筹融资案例共接近6000件，募集到的资金高达3.5亿元。其中，综合类众筹平台的代表性平台包括京东众筹、众筹网、淘宝众筹等，其显著特点是：融资能力强、项目丰富和范围广、项目支持用户多。垂直类众筹平台则由于项目类别单一、项目数量少、项目支持用户少，因而融资规模能力较弱，目前还未出现有较大市场影响力的代表性平台。
截至2014底的统计亦表明，除奖励类众筹平台外，中国股权类众筹平台亦得到了长足发展。2014年底股权众筹融资案例多达3000多件，募集到的资金高达10多亿元。其中，天使汇的项目数量和募集资金数额均独占噱头，分别达到了2607多个和7.69亿元，遥遥领先于其他股权类众筹平台。此外，从投资阶段来说，多以初创期企业为主，未来市场将进一步分化，为客户带来丰厚回馈和拥有良好信誉保证的股权类众筹平台才能得以在市场中立足，并将获得持续的风险投资。
2.3运营模式
(1)P2P运营模式。根据P2P的价值环节，可以将中国的P2P模式划分为三种：线上模式、线下模式、线上线下并行运行的O2O模式。其中，线上模式是指P2P平台不提供任何担保，仅完全以大数据技术为支撑的一种纯信用纯线上交易模式；线下模式是指P2P平台仅作为制作信息展示并提供撮合交易的第三方，而将项目的获取、审核及担保全部剥离给专业小贷公司、担保公司等线下机构的一种纯平台纯线下交易模式；O2O模式则弥补了线上模式和线下模式的缺点，同时承担线上模式信息中介和线下模式风险控制的双重角色。由于目前国内的征信基础设施尚不规范，金融的市场监管体系仍有待加强，因此纯线上和纯线下运营的P2P 平台发展缓慢。而O2O 模式通过良好的品牌形象，在线上引入大量资金，并通过对各类合作伙伴的严格审核，在线下贷出各类优质贷款，两者双管齐下，是目前主流的P2P 运营模式。进一步，结合国内各种类型的P2P平台，依据金融资产来源、金融项目审核、投资资金获取和资产逾期处理四个方面，将O2O 运营模式划分为集团背景型、客户拓展型、新业务拓展型、信贷业务拓展型和独立P2P平台五种类型。它们各自的优劣势比较如表1所示。
表 1  O2O运营模式的五种类型比较
	类型
	金融资产来源
	金融项目审核
	投资资金获取
	资产逾期处理
	典型企业
	总体

	集团
背景型
	依托传统金融
机构的金融资产
	传统金融
机构风控
	依托集团品牌效应，网上平台
	担保抵押，
无担保趋势
	平安
陆金所
	各方面
均有优势

	客户
拓展型
	依托主业积累
的广大企业客户
	借助金融
合作伙伴
	网上平台
	担保抵押为主
	友金所
	需依赖
合作伙伴

	新业务
拓展型
	依托主业的上下游
客户，拓展新业务
	自身风控

	网上平台
	担保抵押为主
	银湖网
	各方面优势
均不明显

	信贷业务扩展型
	依托主业开展
的信贷业务
	自身风控

	网上平台
	抵押为主
	世联行
	垂直领域
有优势

	独立
P2P平台
	自身拓展时，
与合作伙伴合作
	自身风控，
借助合作伙伴
	网上平台
	多种方式
同时进行
	人人贷
	品牌和风控
有优势


　　
可以看出，源源不断的优质金融资产来源和对金融项目的严格审核是任何P2P平台运营成功的最关键因素。鉴于目前投资者投资渠道的匮乏，P2P平台一般可以采取与传统金融机构合作的方式，将其资产来源优势引入平台，从而带来优质金融资产。与此同时，P2P平台长期以来的难点便在于金融资产项目的审核，项目一旦违约，不仅会影响客户的投资收益，亦会关联到P2P平台自身的效益，因而P2P平台可以初期选择与传统金融机构合作，但到了中后期，当务之急是建立自身的风控体系。现阶段的中国，拥有稳定风险可控保证的金融项目，一般在吸引投资资金上是占据优势的。此外，从资产逾期处理的情况来看，在征信体系不健全的背景下，无担保的信用贷款短时间内无法成为主流趋势，而一定数额的担保与风险备用金等保障机制亦是P2P平台运营成功必不可少的。
(2)众筹运营模式。类似地，根据众筹的价值环节，可以将中国的众筹模式划分为四种：股权众筹、债权众筹、奖励众筹和公益众筹，其分别以股权、债权、奖励计划和公益本身作为回馈来完成募集资金要求。其中，股权众筹模式的典型平台包括天使汇、原始会、大家投等；债权众筹模式根据项目发起人的属性可以划分为自然人众筹和企业众筹两种，但目前我国的债权众筹平台仍处于酝酿中，尚未出现真正意义上的代表性平台；奖励众筹模式是目前我国最主要的众筹运营模式，大家耳熟能详的京东众筹、淘宝众筹均在此列；公益众筹模式目前主要以公益项目的形式分布在综合性权益类众筹平台中，亦尚未诞生真正意义上的代表性平台。根据筹资方式、投资者要求、筹资金额、投资者权利、投资目的、回报方式、回报周期，表2对最为典型的奖励众筹和股权众筹运营模式进行了优劣势比较。
表 2  众筹运营模式的两种典型类型比较
	类型
	奖励众筹
	股权众筹

	筹资方式
	项目发起方承诺奖励回报
	项目发起方向合格投资者出售股权

	投资者要求
	注册用户，门槛低
	只对条件达标的合格投资者开放

	筹资金额
	较低，甚至低至单笔100元起
	较高，单笔常限制5万元及以上

	投资者权利
	仅享有建议权
	享有普通股东权利

	投资目的
	含有预购、支持、捐助等性质
	基于理性分析与预测，看重远期投资回报

	回报方式
	一般以预售形式提供实物回报
	一般以原始股份形式提供期权回报

	回报周期
	较短，常在数月至一年之间
	较长，常在两年以上



进一步，从众筹平台的商业运营模式来看，奖励众筹平台和股权众筹平台的盈利来源均主要来自于自身所提供的服务，一般仅执行单向收费，即只对筹资人收费而不对投资人收费，主要包括交易撮合费(一般按筹资总额的某一比例，现实中普遍收取的是成功融资总额5%左右的财物顾问费用)、增值服务费(主要指提供了合同、文书、法律等方面的指导工作，通常创业者会以一定比例的让利方式，将融资的所有相关非核心事务外包给众筹平台，自身只聚焦于核心业务)、流量导入与营销费用(主要包括广告分成、合作营销、联合第三方机构为创业者提供其他增值服务和法律服务等)三种。
3存在的问题及未来态势
3.1 互联网金融融资模式问题剖析
(1)P2P问题剖析。基于上述梳理，可以看出P2P模式目前存在的主要问题有：①相关法律和监管政策仍有真空。截止目前，由于仍未出台专门约束和规范P2P平台具体经营业务的相关法律法规，这使得P2P 平台被置于“非法吸收公众存款”和“非法集资”的法律红线地带内。②贷款者动机不纯可能引发洗钱风险。由于目前我国的《反洗钱法》尚未涉足互联网金融领域，而P2P 平台亦尚未有完善的可疑交易分析报告机制和客户身份识别机制，因而动机不纯的网络经济犯罪者可利用P2P 平台的低门槛性，使其发展成为利用法律漏洞来进行洗钱的新场所。③道德缺失可能引发信用缺失。对于筹资人来说，其在P2P平台上发布融资信息时，需先提交诸如身份信息、营业执照、银行流水单等证明材料，如果P2P平台怠于履行这些资料信息可靠性与真实性的审核义务，或审核不严，极易使其信用认证评级蕴含造假的可能性，扩大到期违约风险。与此同时，对于P2P 平台来说，在赚取更多利差的利益驱使下，其可能亦会直接将非法募集的资金高利贷出或默许筹资人在平台上发布一些虚假信息。
(2)众筹问题剖析。基于前述分析，可总结出众筹模式目前存在的主要问题有：①项目审核机制有待规范。虽然众筹平台被赋予了对筹资人和其提交的项目进行审核的权利，但无论是从审核环境还是从审核人员来看，均缺乏透明性的与权利对等的监督约束机制。②利益平衡机制有待完善。虽然众筹平台的参与者一般采取股份代持或有限合伙形式进行风险避让，但由于参与者规模庞大，仍面临着较大的信息不对称逆向风险。③资金链运作有待规范。由于众筹平台项目发起人筹集到的资金总额通常高出预期筹资额，这在极大程度上增添了筹资的不可预期性，并由此导致投资风险的大幅增加。④退出渠道有待健全。目前众筹模式的退出渠道整体来说比较匮乏，一般的众筹平台主要通过“分红、并购、IPO上市”三种形式的远景规划来吸引投资者，但由于筹资者或筹资企业一般正处于创业期，未来的丰厚利益回报期许因此也变得不具确定性，特别是被并购和上市的机遇几乎是可遇不可求的事。
3.2 互联网金融融资模式未来发展态势
(1)P2P未来发展态势。P2P模式未来发展的趋势可以总结为以下三个特点同时并存：①平台垂直化。由于目前实力雄厚的传统商业巨头纷纷抢摊互联网金融领域，其品牌优势带来的马太效应一方面会使得未来P2P平台群体的规模更加庞大，另一方面也将迫使数量众多的中小型P2P平台面临着业务转型之困境。发挥自身核心竞争力，集中有限资源走车贷、房贷、消费贷等垂直类产品之路会成为主要趋势。②金融超市化。鉴于P2P模式的高风险性和不可预期性，目前拥有自身品牌优势和规模优势，运行良好的P2P平台会在稳固现有市场份额的基础上，为转型走互联网金融交易平台的超市化之路做铺垫，通过拓展其他投资理财产品，拟为投资者提供与资产相关的整套超市扁平化服务。③征信体系化。随着中国征信体系的进一步开放和完善，以移动大数据征信普及理念为支撑的未来P2P平台的风险控制风险有望降低，去担保化的交易也将有望得以实现。但由于征信体系的完善并非一蹴而就，其周期将是一个漫长过程，因而短期的发展趋势是实行普遍的担保化。
(2)众筹未来发展态势。众筹模式未来发展的趋势亦可以总结为以下三个特点同时并存：①平台专业化。伴随着未来众筹平台的日趋增加，平台彼此之间的竞争亦将趋于白热化，要想在市场中占稳脚稳，众筹平台本身业务有别于其他众筹平台的差异化的精准定位是必要的，从而众筹平台的专业化发展是其未来的主要趋势。②主体多样化。伴随着众筹平台的快速发展，其市场关注度和市场接受度亦将越来越高，参与人会纷纷选择参与其中，从而众筹平台的主体多样化是其未来的发展趋势之一。③服务一体化。在众筹平台快速扩张的同时，如何更好地保障投资者的合法权益，以及如何更好地为筹资者提供全方位的配套优惠服务，将成为众筹平台彼此之间核心竞争力衡量的集中展现，从而众筹平台的服务一体化亦是其未来的又一重要发展趋势。
4结论及建议
本文基于中国中小微企业融资的具体实践，对互联网金融融资模式的两种典型情境P2P模式和众筹模式进行了深入剖析，对其背景和现状，以及其存在的问题和未来发展趋势在进行深入刻画和对比和基础上，从政府决策层面提出了规范和完善其监管的两点具体政策建议。
(1)亟需加快制定和完善监管互联网金融融资的法律法规、管理办法和实施细则。由于互联网金融是近年来产生的新兴领域，既有的金融监管体系尚不能有效全方位覆盖，因此互联网金融融资监管应循序渐进，现阶段以严控P2P平台的运作模式和资金流向为主，在实践操作上可选择对一些实力雄厚和专业化程度高的互联网企业颁发业务许可证，等其发展成熟后再慢慢放开该领域的准入条件，并适当降低准入门槛(徐细雄等,2014)。中长期则应以健全相应制度法规，弥补现有监管空白为指导原则，继续完善融资平台备案制度和具体项目报备系统，建立各行业的准入门槛、市场准入制度和信息披露制度，规范参与主体的交易行为和明确监管主体的监管职责，切实保护金融投资者和筹资者双方的合法权益。
(2)亟需构建覆盖全社会的大数据征信体系。多年来，我国社会信用体系的不完善，已是制约互联网金融和整个社会经济发展的瓶颈，因此全社会征信体系的健全亦应循序渐进，现阶段应以细化互联网金融个人信息保护的原则、标准和具体操作规程为主，通过打通线上平台与线下传统金融机构的信息壁垒障碍，实现个人信用记录的有效整合(卢馨等,2015)。中长期则应以全面接入央行的征信平台为指导原则，通过建立金融机构、第三方支付机构、互联网金融企业三方全方位覆盖的对接机制和信用信息交换机制，发挥央行征信系统和互联网征信系统相互补充和共同促进的长效作用。与此同时，在征信监管的有力支撑下，通过在行政、市场、司法等方面出台相关政策法律法规，健全和完善失信惩罚机制，严厉打击互联网金融融资过程中的虚假宣传和违法犯罪活动。
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