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摘要：随着全球竞争日益激烈，创新在国家占领经济制高点的过程中举足轻重。数量众多的科技型中小企业成为创新的中坚力量，然而囿于资本缺乏，许多创新型中小企业经营举步维艰、难以为继。随着众筹融资模式在中国落地生根发芽，为科技型中小企业拓宽融资渠道提供了诸多可能。通过研究科技型小微企业的特点，利用众筹发展契机，探索、构建高科技小微企业的众筹模式，并提出可行的解决对策和建议。
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Abstract: As the global competition is becoming increasingly fierce, innovation is crucial to take the commanding heights of the economy.Numerous high-tech small and medium enterprises(HTSMEs) have become the backbone force in the innovation . However, due to a lack of capital, it leads numerous obstacles to those middle and small-sized enterprises. Along with the emergence of crowdfunding in China, it offers much possibility to expand the financing channels for HTSMEs. In this paper, through studying the characteristics of HTSMEs，we explore，build the mode of crowdfunding for HTSMEs, and put forward feasible countermeasures and suggestions with the opportunity of crowdfunding time.
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1   研究背景

近些年来，创新型中小企业在引领经济发展的过程中大放异彩，对开拓中国市场潜力立下了汗马功劳。据2015年9月公布的第三次全国经济普查结果，截至2013年年末，我国小微企业总数高达785万家，占全部企业的比重达到95.6%，其中小微企业从业人员为14 729.7万人，吸纳了50.6%的从业人员。

作为小微企业中最具活力和创造力的科技型中小企业，对经济发展的作用更是不言而喻。然而由于创新型中小企业规模小、有形资产少、市场风险高等先天顽疾，使其融资渠道受限，大大阻碍了科技型中小企业的生存和发展空间。随着金融科技互促共生成为必然趋势，应时而生的众筹融资模式为科技型中小企业走出融资困境提供了新思路。众筹与科技型中小企业碎片化、即时性、高频次的融资需求具有高度的契合性，利于科技型中小企业冲破传统融资模式的藩篱，从而实现我国创新事业的跨越式发展。根据速途研究院发布的数据可知，2014年我国科技类众筹融资额占总融资规模的6%，公益类占比27%，文化类比重为65%，可见我国科技类众筹还具有巨大的增长空间。2014 年 12 月，中国证券业协会应时出台了《私募股权众筹融资管理办法 (试行) (征求意见稿)》，并于2015 年 1 月 20 日公布了“8＋1”首批股权众筹会员平台，预示着我国股权众筹将逐步走向合法化、阳光化。众筹创建的初衷就是服务梦想、助力创业，因此在我国大力提倡大众创业、万众创新的时代节点上，科技型中小企业作为创新的优良载体，应当借助众筹发展的东风，成为驱动经济增长的关键内核。

2   众筹在我国发展现状

2.1   众筹的内涵

众筹最早起源于美国，它是指基于互联网平台，出于盈利或非盈利目的，向企业或个人提供捐赠和投资的新兴融资模式[1]。大家熟知的Crowdfunding 一词是由美国学者 Michael Sullivan 在创建Fundavlog平台时首次提出的。但真正使众筹步入大众视野的则是美国kickstarter网站的创建，其将众筹的实质性作用发挥得淋漓尽致，为许多创意创业项目落地提供了全方位的资源支持，成为各国众筹网站竞相学习和模仿的典范。众筹诞生之际，主要是帮助缺乏资金的艺术家从各领域筹集所需资金，从而实现自己的艺术之梦[2]。由于众筹融资模式简便快捷、省时省力、不受地域限制，后来逐步扩展到音乐、美术、影视等众多领域 [3] ，并且致力于企业发展与创新[4-6]。

随着近两年来我国政府大力提倡大众创业、万众创新，微创业和激励"草根"创新成为时代浪潮,众筹也逐渐发力，在我国呈现欣欣向荣的局面。诸多学者认为，众筹作为科技与金融共生的产物，能够克服科技型中小企业融资过程中的弊端，丰富和拓展多层次的资本市场，修正和优化高科技中小企业融资路径，从而支撑实体经济的创新与发展。肖本华[7]深刻解读了美国JOBs法案内容，在借鉴美国众筹成功经验的基础上，建议引导我国初创企业进行众筹试点融资，并指出此种试点在科技金融和文化金融领域进行最为适宜。Hemer[8]也得出类似结论，认为众筹与那些知识导向或技术导向相关行业具有高度匹配性，特别是专注于研发、推广新技术的企业。刘俊棋[9]认为众筹是当代科技型小微企业融资的最佳选择，其通过对科技型中小企业建立信息不对称模型并分析其博弈均衡，对比互联网金融的4种融资模式后得出结论，认为众筹融资是与科技型中小企业融资需求最匹配的。众筹在我国虽然正处于蓬勃发展的阶段，但在法律规制、运作模式等方面仍处于探索阶段，其能否成为科技型小微企业融资最心仪的对象，仍然需要“时间和情感”的考验。

2.2   我国众筹融资现状

众筹作为一种新兴的融资业态，其草根性、个性化、及时性、衷于捕捉创新与创意等特性对科技型中小企业融资环境的改善大有裨益，成为创业投资的新生代表，已经初具规模。2015年，淘宝众筹、京东众筹、蚂蚁达客巨头争相涉足众筹，抢先占领优质资源，笼络众多投资者。据网贷之家携手盈灿咨询共同发布的《2015年中国众筹行业半年报》显示，截至2015年6月底，我国共有211家处于正常运营状态的众筹平台，其中仅2015年上半年就增长了53家，该年度内筹资金额高达46.66亿元。可见众筹在我国的发展态势迅猛，成为多层次资本市场的有益补充。其中，股权类众筹平台数量高居榜首，总计98家，占全国众筹平台总数的46.45%。截至2015年6月30日，不同类型的众筹平台融资数据统计如表1所示。

表 1  各类型众筹平台融资情况统计（截至2015年6月30日）
	众筹类型
	典型代表
	项目数量/个
	筹集金额/亿元
	预期筹集
   金额/亿元

	奖励型众筹
	Kickstarter、淘梦网、点名时间等
	9 830
	16.89
	16.22

	股权性众筹
	天使汇、大家投、Seedrs、
	4 876
	28.28
	121.11

	公益性众筹
	微公益、腾讯乐捐、GiveForward
	2 976
	1.5
	2.91

	总计
	17 682
	42.67
	140.24


2015年9月份，国务院正式印发了《关于加快构建大众创业万众创新支撑平台的指导意见》，确定了要以众筹促融资、发展股权众筹等措施推动众创事业的发展。随着李克强总理对众筹行业发声支持以及利好政策的频传，2015年9月，我国众筹融资金额以接近50%的增速突飞猛进。对于科技型中小企业而言，这是不可多得的历史机遇，但是科技众筹在2015年却坐尽了“冷板凳”。2011年4月上线的“点名时间”是一个专门针对科技型中小企业的众筹融资平台，曾在众筹界独领风骚，但2015年科技众筹的火热光景不在，“点名时间”撕下众筹标签，改为智能硬件预售平台。可见众筹融资模式未来发展仍然变数不断，其融资模式、运作方式需要在不断探索中找到适合自己的路径。自2014年以来，我国出台的对众筹的监管政策（如表2）表明了我国监管当局对于发展众筹融资模式的重视，以及对该种新型金融业态发展的信心。
表2   我国关于众筹行业的相关监管法规
	时间
	主体
	正式法律法规文件
	与众筹相关的主要内容

	2014/12/18
	中国证券业协会
	《私募股权众筹融资管理办法(试行)(征求意见稿)》
	股权众筹正式纳入监管，规定融资者不得公开或采用变相公开方式发行证券，不得向不特定对象发行证券，融资企业的股东人数累计不得超过200人

	2015/6/16
	国务院
	《关于大力推进大众创业万众创新若干政策措施的意见》
	引导和鼓励众筹融资平台规范发展，开展公开、小额股权众筹融资试点

	2015/7/18
	央行等十部委
	《关于促进互联网金融健发展的指 导意见》
	首次明确界定了股权众筹主要指通过互联网形式进行公开小额股权融资的活动，具有“公开、小额、大众”的特征，并且对股权众筹服务对象、发起渠道、信息披露形式等进行了规范

	2015/8/7
	证监会
	《关于对通过互联网开展股权融资活动的机构进行专项检查的通知》
	认为由于股权众筹涉及社会公众利益和国家金融安全，必须依法监管，明确一些机构开展的“股权众筹”是互联网形式的非公开股权融资或私募股权投资基金募集行为，不属于规定的股权众筹融资范围

	2015/9/26
	国务院
	《关于加快构建大众创业万众创新支撑平台的指导意见》
	以众筹促融资，发展实物、股权众筹和网络借贷，有效拓宽金融体系服务创业创新的新渠道新功能


3   众筹与科技型中小企业融资匹配分析

在科技型小微企业融资的道路中，众筹融资悄然崛起，人气高涨，成为有效解决科技型中小企业融资缺口的融资模式。在2015年9月16日国务院常务会议上，李克强总理要求部署建设大众创业、万众创新支撑平台，积极发展众筹等新模式，汇聚资源推进经济成长。众筹融资近年来备受众人的青睐，就在于与其他融资渠道相比，众筹对科技型中小企业具有天然的优势和契合性。

3.1  扩宽科技型中小企业融资渠道

在传统的融资渠道中，科技型中小企业对内部融资和民间资本产生了刚性需求，但仅仅依靠内部融资难以实现企业发展壮大的目标，而民间资本市场尚未健全，相关法律规范不完整，对企业而言，不仅资本成本高，安全性也难以保证，银行借贷或者资本市场筹资的目标往往也难以实现。众筹融资平台能够跨越时空障碍，拥有众多的中小投资者，能够持续不断地汇聚巨大的“资本池”，弥补科技型中小企业的融资缺口[10-11]。另一方面，众筹作为公共平台，能够增加投资项目的曝光度和关注度，使更多投资者熟知参与众筹的科技型中小企业，从而提高筹资的成功率[12]。根据学者研究表明，在众筹领域存在着跟风现象，即在选择投资项目或者企业时，部分投资者会参考并效仿他人的做法，一旦有较多的投资者青睐该项目，其他投资者（包括天使投资、风投）也会跟进[13-14]。同时众筹平台也会协助科技型中小企业包装项目、优化方案，作为中介组织推动众筹发挥实质作用。因此，在其他传统融资模式难以满足科技型中小企业的融资需求时，众筹作为有益补充，能够增强科技型中小企业融资选择的多样性，扩宽融资渠道。众筹与其他融资渠道的优势区别具体如表3所示。

表3   众筹与其他融资渠道的比较

	优势
	众筹
	风险资本和
私募股权基金
	天使
投资
	证券交易
所平台
	银行
贷款
	融资租赁/
商业信用

	推动组织
	是
	否
	否
	是
	否
	是

	直接沟通
	是
	是
	是
	否
	是
	否

	投资者/被投
 资者的加入
	是
	否
	否
	是
	否
	否


3.2   降低融资成本
根据《中国小微金融发展报告2014》数据显示，中小企业对金融机构在贷款利率、授信额度方面的满意度最低，在调查的企业中，近半数企业认为融资成本上升，占比高达48.89%，认为成本在10%以上的占一半左右，民间融资的成本更是高得离谱。这就是科技型中小企业借款无门，不得不转借高利息资本导致的恶果。风险投资作为科技型中小企业权益融资的典型代表，有时会作出有损被投资企业的行为，执掌科技型中小企业过高的股权、剥削和占有企业经营的成果，使企业融资的风险和成本被无形放大。相较于前述融资方式，众筹融资成本明显降低，而捐赠众筹、奖励众筹等方式更没有明确的资金回报，大大降低了科技型中小企业的还款压力。在借贷众筹融资方式下，虽然需要定期还本付息，但综合融资成本远低于银行借贷和民间融资；股权众筹作为如今增势最为迅猛的筹资方式，只有在企业盈利的时候才会以资本形式回馈投资者，对科技型中小企业而言亦无偿债压力 [15-18] 。科技型中小企业可以根据自身的资产规模、发展阶段、回报方式等因素选择不同的众筹模式，因而对科技型中小企业而言，众筹无疑是一个灵活而又便捷的融资选择。

3.3   降低融资门槛

由于市场金融环境和上市管理机制的制约，融资难问题成为科技型中小企业发展的潜在掣肘。在直接融资方式上，发行股票门槛过高，科技型中小企业难以争取到股票上市的机会，发行债券会因发行金额小而难以受到投资者追捧；在间接融资方式上，由于企业资产规模较小，信用水平难以监测和评估，存活率过低，许多金融机构因此将其拒之门外；在风险投资方面，企业需要提供详尽的可行性报告、投资建议书等资料，但企业的产品或者项目一般尚未成型，难以满足风险投资者的苛刻要求。然而众筹融资对科技型中小企业的规模、经营收入等方面均无门槛限制，只需科技型中小企业将自己的项目或者技术的设想、描述发布到网上，经过众筹平台的审核把关以后就可以面向大众投资者融资，然后由大众投资者来决定融资能否成功，从而更加便捷高效地融入资金[19-20]。

4  科技型中小企业众筹融资模式构建

我国经济增长的活力来源于科技型中小企业的发展，大众创业、万众创新的宏伟事业需要科技型中小企业不断增强自身实力，通过科技创新带动经济增长，因此建立高效、联动的融资机制解决科技型中小企业融资困境是当务之急。科技型中小企业自身具有异质性，不能将适用其他领域的融资模式简单机械地移植到科技产业中来，需要结合科技型小微企业的特点探索出适合其发展的融资道路。

4.1  增强科技型中小企业自身实力

对于科技型中小企业而言，具备独特性的核心资源是基础，技术创新是增强企业活力、改善企业业绩、做大做强的重要途径，科技驱动式的经济发展方式已被各国所证实[21]。科技型中小企业融资难作为世界性乃是历史性的问题，除了与科技型中小企业规模小、资产少、风险高等原因有关外，更重要的是大部分科技型中小企业缺乏整合创新的思维，好的项目凤毛麟角，多而不精、华而不实的问题尤为突出，以至于筹资的成功率较低。纵观“点名时间”众筹平台上的科技项目，满足用户需求、顺应市场发展的好项目瞬间被抢购一空，短短十几分钟内就达到融资设定目标，远超目标融资额几百倍、几千倍的项目也比比皆是。因此，科技型中小企业要走出融资难的阴霾，必须强化市场主体地位，以前瞻性的战略作为支撑，提供超前性的产品和技术迎合市场的动态需求，在与环境的互动和匹配中创造价值，培育独特的企业资源，以获得竞争优势，增强自身的综合实力。另一方面，科技型中小企业对现有资本市场的认知不深刻，不能及时把握金融领域的新动态、新方向，缺乏对市场环境的知识积累难以使企业享受新兴事物发展带来的红利，部分科技型中小企业指望政府的财政支持、税收优惠等政策度日，缺乏市场运作的思维。根据速途研究院发布的《2014中国网络众筹分析报告》，如图1所示，仅有29%的公众非常支持并参与众筹，17%的公众对众筹不大了解，54%的公众担心触碰法律问题，传统和固定的思维理念阻碍着科技型中小企业众筹的发展。因此，科技型中小企业必须紧跟时代步伐，充分把握众筹所带来的历史机遇，运用新形势下的融资工具，避免被传统思维所禁锢。
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图1   公众对网络众筹的态度分析
4.2  科技型中小企业知识产权众筹保护制度

科技型中小企业作为创新的优良载体，通过持续创新、科技成果转化等活动掌握优质核心资源，永葆活力，因此，对知识产权进行应有的保护是激发科技型中小企业技术创新、自主研发的必要条件，也是科技型中小企业投身众筹融资平台所需考虑因素的重中之重。众筹融资平台拥抱创新、助力创新，但因其具有开放性、即时扩散性等特点，科技型中小企业被强制披露的创意最大程度地展示在众人面前，由于其尚未完全成型，缺乏知识产权相关法律的庇护，使得别有用心的“剽窃者”有机可乘，从而使项目的原创性和新颖性受到破坏，导致有心采用众筹融资模式的科技型中小企业望而生畏，丧失对科技众筹的热情与信心[22]。例如曾经红极一时的“手机智能按键”众筹项目在kickstarter上线时受到诸多资本追逐，当欣喜若狂的出资者在2014年上半年筹备发布该产品时，效仿者的产品已充斥市场。因此，建议众筹平台对科技型中小企业众筹项目的知识产权实施预登记制度，拒绝对后期类似或相近项目提供融资支持，并在科技型中小企业知识产权归属发生争议时提供项目发布时间及内容等相关的书面证明。

4.3  基金入股众筹模式

众筹作为众包衍生而来的产物，还携带着众包所具有的基因，即众筹具有开放性和互动性，它是筹资、筹人、筹智多位一体的综合性服务平台。然而参与众筹的多是处于种子期或者初创期的科技型小微企业，在分享投资者对其产品、创意提出的修正或者反馈时也会产生一系列的管理问题，尤其是股权众筹。由于众筹跨越时空界限，投资者人数众多，如果投资者因持股而享有管理决策权的话，应对投资者海量的意见、诉求将会成为科技型中小企业的沉重负担，分散了企业在研发、创新方面的核心资源。因此，可以尝试通过基金间接投资的运作方式，即投资者通过浏览平台推介的关于科技型中小企业众筹的项目介绍，根据自身兴趣爱好、风险偏好来选择予以投资的企业或者项目，投资者的资金将会以基金的方式被基金公司持有，基金公司作为投资者的代表将资金注入到科技型小微企业项目中来，投资者通过持有基金份额来间接享有企业的股权，并按照基金面值与股权的约定比例分享收益。这样在满足科技型中小企业资金需求的同时，也避免了众多投资者共同管理带来的效率低下、成本增加问题，从而使科技型中小企业专注于科技研发、创新成果转化等关键领域[23]。此种模式下众筹的运作流程如图2所示。


图2  通过基金方式间接投资的股权众筹融资模式

4.4  政府领投+跟投众筹模式

在我国，许多众筹平台如“天使汇”、“大家投”等均采用了“领投+跟投”的融资模式。领投人一般由具备相关经验和投资威望的专业人士担任，需要对项目进行尽职调查、后续追踪和投后管理。许多学者的研究也证明了领投模式有利于提高融资项目的成功率。Hildebrand等[24]利用Prosper.com上的项目数据对“领投+跟投”模式进行了实证研究，通过对比1 892个奖励组数据和32 966个无奖励组数据，发现无论领投人是否存在投资回报，此种融资模式都利于提升项目的成功率。Doshi[25]在其研究中也指出，具有较高知名度的核心人物对促进项目成功具有更大的作用。因此，为了保证领投人的信用和影响力，增强资金引致力度，规避领投人逆向激励风险的产生，建议众筹平台应当为政府开辟特定通道，即让政府有关部门入驻众筹平台，利用自身的人才、技术、资金等优势，公开、透明、公正地选择具有发展潜力的科技型中小企业或者创新项目，同时也是众筹融资模式的收益分享者，引导社会资本流入创新领域，从而推动我国创新事业的发展。因为政府在解决信息不对称方面具有先天的优势，同时又具有强大的社会公信力和号召力，扶持资金的投放利于带动其他资本主体涌入科技领域，从而提高科技型中小企业的融资效率，破解科技型中小企业的融资困境，为引领科技型中小企业做大做强、提高市场竞争力创造条件[26]。另一方面，政府作为投资主体，能够共享投资收益，从而提高我国财政资金的使用效率；同时，政府作为领投人，在加强对企业的投后监管方面具有无法比拟的资源和优势，作为服务部门又有促使科技型中小企业履行信息披露、遵守承诺的动力和使命，能够倒逼科技型中小企业改善管理，促进产业结构升级。此种模式下众筹的运作流程如图3所示。



图3  “政府领投+跟投”的众筹融资模式

4.5   协同创新众筹模式

科技型中小企业参与众筹是为了解决研发、创新所需的资金，从而实现持久创新，培育区域市场竞争力，但由于科技型中小企业自诞生之日起就备受市场竞争的挤压，不仅在财力上力不从心，在人才储备、技术研发等方面也缺乏相应的资源支撑，做大做强受到诸多自身和外界环境的限制。众筹作为汇集创意资源、凝聚集体智慧的优良平台，可以通过多方协同创新形成合力价值。因此，科技型中小企业应当借助众筹平台，利用其开放性、多元性、支持创新等优势，充分引进外界的人才、技术，促进科技型中小企业内外部之间资源要素的流动，实现产、学、研资源整合，协同合作，促进我国创新体系的建设和发展[27]。此时，应当鼓励政府、高校、科技企业等机构在众筹平台上落户，以技术、专利等资源入股，筛选其认为具备投资潜力的科技型中小企业，并为其提供技术指导和智力支持，提供完善的链条式协作平台（如图4），并按照与发起人签订的股权转让协议或收益分配方案，享有一般公司股东所有的管理决策权和收益分配权，从而激发社会各方参与科技型中小企业众筹的热情，增强用户黏性，提高社会资源的协同创新能力，从而使我国的创新事业枝繁叶茂。



图4  科技型中小企业协同创新众筹模式

4.6   网络联保众筹模式

与传统的中小企业相比，科技型中小企业的无形资产比重较高，一般可达到总体资产的60%以上，导致可抵押的资产较少，加之难以提供信贷所需的信用评级和合格的财务报表，导致科技型中小企业融资显得渺茫和遥远；另一方面，由于信息不对称的缘故，部分众筹成功的发起人存在跑路和违约的情况，投资者利益得不到完全的保护，使其对众筹融资模式心生畏惧。因此，科技型中小企业采用众筹融资模式时，可以根据行业、地域、规模等要素归属，自愿组成借贷联合体，形成网络联保，增强众筹融资时的公信力和话语权，通过共享信息、利益绑定等形式，实现相互间的监督和合作。科技型中小企业在发起众筹之前，通过考察他方信誉、项目质量、偿债能力等指标，选择中意的联保成员组成联合体并签订书面的联保协议，一旦一方发生违约，其他各方共同承当无限连带责任；在众筹融资之后，联合体更应当发挥贷后监管的作用，保证企业按照约定的用途使用筹集资金，如果共同体成员将资金挪作他用或有其他违约行为，其他成员有义务进行实时披露，即通过主体之间的社会联系和互动来减低信息不对称程度，引导投资者作出正确的投资决策，对违约者进行限制和惩罚[28-29]。众筹平台对联合体的交易数据进行实时记录，为其建立信用数据库、评价指标体系，通过信用评级和诚信指数来决定联保共同体再次融资时的成本和规模。通过此种形式，利于使更多科技型中小企业加盟到众筹融资平台，也会吸引更多投资者加入网络联保贷款业务，从而改善科技型中小企业的融资约束。此种模式下众筹的运作流程如图5所示。


图5  科技型中小企业网络联保众筹模式
5  结语
目前我国科技型中小企业的融资状况不容乐观，发展以众筹为核心的融资体系对于解决中小企业融资难问题至关重要，是激发科技型中小企业创新潜能和创业活力的有效途径，也是实现我国创驱动发展的新引擎、新动力。众筹融资模式与科技型中小企业的需求具有高度的契合性，但众筹作为新兴融资工具，在我国尚处于探索研究阶段，在运作过程中还存在诸多障碍，尤其是科技型中小企业具有独特性、高风险、高收益性等特点，因此需要在激发投资者热情、完善领投+跟投运作机制、网络联保等诸多方面进行探索和创新，为科技型中小企业构建良好的融资路径，通过互联网金融的创新发展，使其更好地服务于科技行业，实现科技与金融协同创新互生共荣。
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