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摘要：科技初创企业是科技创新的主要力量和经济持续增长的重要源泉，但长期存在的融资困境已成为影响其发展的重大障碍。其融资难的主要原因是金融市场体系不健全、信贷市场发育不良和银企双方信息不对称导致科技型初创企业信贷困难。互联网金融作为金融创新的新模式，为缓解科技初创企业融资困境提供了新渠道。本文系统总结出深圳借助互联网金融缓解科技初创企业融资困境的五种模式，对于完善金融市场体系、打破银企信息不对称有开创性的借鉴作用。
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Analysis of Internet Finance to Ease the Financing Difficulties of Technology Start-ups
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Abstract: Science and technology start-ups are the main force of scientific and technological innovation and an important source of sustained economic growth, but the long-term financing difficulties have become a major obstacle to their development. The main reason for the difficulty of financing is that the financial market system is not perfect, the credit market is not developed, and the information asymmetry between banks and enterprises leads to the difficulty of the scientific and technological start-ups. Internet banking as a new model of financial innovation, to ease the financing difficulties of technology start-ups provide a new channel. In this paper, the author summarizes the five models of financial distress in Shenzhen with the help of Internet finance. It is a useful reference to improve the financial market system and break the information asymmetry between banks and enterprises.
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1、 研究背景
自索罗经济增长模型的提出，技术进步是社会经济发展的重要推动力已经成为人类社会的广泛共识。近年来随着互联网科技、人工智能技术带来的新技术革命不断推进，创新能力和社会资本的结合更加密切，日益活跃的科技创新不断推陈出新，其所涉及的领域也更为广泛。相比以前技术进步主要由大型企业主导的局面已经发生改变，数量众多的科技初创企业已经成为科技创新主力军，同以前相比科技初创企业的成长周期也大为缩短。如国外的Uber、Airbnb和国内的小米科技、大疆科技由科技初创企业发展成为各自新领域的世界级企业都只有短短几年时间，科技初创企业在发展过程中开辟出新的产业为各国经济发展注入了新的活力。然而，我国科技初创企业更为普遍的情况是面临严重的融资困境。在我国以银行为主体的金融市场体系里，科技初创企业要获得银行资金支持需要与传统成熟企业竞争，但因自身资金实力小、信贷风险较高的先天劣势往往难以得到银行青睐[1]。但也正因为企业处于初创期更加高度依赖资本，如果没有大量资本投入到前期市场调研和技术研发中，将严重制约企业的前期孵育和后期发展[2]。而互联网金融的兴起，释放了社会资本的活力，为科技初创企业满足融资需求提供了新的渠道[3]。如何有效的利用社会资本，引导和助推互联网金融向科技初创企业提供信贷和股权投资，是缓解和解决科技初创企业融资问题的有效途径。
深圳是我国重要的区域经济中心和全国创新中心。金融业是深圳的四大支柱产业之一，同时有一批以腾讯、中兴、华为等为代表的互联网信息技术公司，其互联网金融的发展在全国都处于领先的水平。不同于北京拥有绝对数量的国企和上海集聚了一大批实力雄厚的外企，深圳的高速发展主要依赖的就是一个个本土科技初创企业的发展壮大。基于自身需求和自身优势，深圳充分发挥经济特区“先试先行”的模式，在借助互联网金融缓解科技初创企业的融资困境方面，走在全国前面[4]。有鉴于此，本文将分析深圳互联网金融现状和科技初创企业融资难的主要原因，并系统总结出深圳以互联网金融缓解科技初创企业融资困境的主要模式，以期为全国各地方借助互联网金融缓解科技初创企业融资困境提供有益的参考和借鉴。

2、 [bookmark: _Hlk480187919]深圳互联网金融及科技初创企业的发展现状
 （一）深圳互联网金融的发展现状
截止2016年底，深圳全市互联网用户达到965万人，与2015年相比新增68万人，继续保持7.6%的高增长率；互联网用户在全市中的渗透率达到84.8%，比全国平均水平高出31.6%。深圳互联网用户中96%的通过移动终端上网，比一年增长1.9%。拥有规模庞大的互联网用户群体为深圳互联网金融的发展提供了必要的基础。
近年来，我国互联网金融迎来爆发式的增长周期，深圳无疑是其中的佼佼者。根据艾瑞咨询统计数据显示，2016年第四季度深圳第三方移动支付交易总规模已超过7.7万亿元，约占全国份额的42%；截止2016年底深圳P2P网贷平台为639家，占广东全省总数的78%，占全国总数的13.9%[5]；2016年深圳互联网金融平台投资理财产品交易规模超千亿，成为仅次于银行类投资理财产品最活跃的新渠道。此外，为更好的借助互联网金融的发展优势，深圳市建立了三家互联网金融产业园区，园区总面积超过100万平方米，成功吸引和培育了一大批互联网金融创新企业，形成了具有产业集聚效应的互联网金融产业模式。
目前，深圳凭借众多互联网金融发展优势和有效的产业政策，在互联网金融发展和模式创新方面均处于全国领先水平。同时借助深圳前海深港现代服务业合作区的发展机遇，政府将全面开放各金融机构在前海扎根发展，互联网金融企业可参与到前海金融创新“先试先行”之中，充分利用前海金融改革的发展优势，开创互联网金融新门类、新模式。
（二）深圳科技初创企业的发展现状
深圳市三十多年的经济高速发展，主要依靠的是一同成长壮大的民营企业，其中绝大部分都是从中小企业开始不断做大做强的，特别是2010年以来以科技创新为主导的产业转型的成功，使得深圳成为中国科技创新领域最具代表性的城市。
随着科技创新对社会经济发展的推动作用更加凸显，扶持科技初创企业的孵育发展已经成为深圳政府的重要工作方向。根据深圳“十三五”规划，到2020年国家级高新技术企业要超过1万家。截止2016年底深圳市国家级高新技术企业总数达到8037家，其中2016年新增的为2513家，为上年增量的三倍，以目前发展情况深圳可提前完成既定目标。从国家级高新技术企业的增长速度和增长来源可以看出，深圳正吸引着一大批科技初创企业在这里孵育发展。深圳在科技创新转型成功的同时，加速推行国家创新驱动发展战略，通过构建科技创新扶持系统、引进布局创新载体、完善科技创新管理体系、加大人才引进资金投入等一系列措施，为科技初创企业的发展提供了优越的制度环境。
即使科技初创企业在深圳有得天独厚的发展优势，也同样面临着一系列发展中的难题，其中最为突出、最难以解决的就是融资难的问题。如何有效缓解科技初创企业融资难的问题，也一直以来是深圳探索的方向。

3、 科技初创企业融资困难原因分析
（一）金融市场体系不健全、信贷市场发育不良
1、传统银行机构对科技初创企业在体量规模和所有制方面存在歧视。在银行贷款资金有限的情况下，需要与中大型企业的直接竞争，科技初创企业往往因资产规模、担保措施、信用水平等方面巨大劣势而失去融资机会。同时，因为我国银行体系对外开放程度低和大型国有企业数量众多融资需求大，导致商业银行很少有动力推动业务创新来争取中小企业客户，进而加剧了科技初创企业的融资困境[6]。此外，大部分的科技初创企业都是民营企业，商业银行一贯存在的所有制歧视也使得科技初创企业更难获得信贷支持。
2、我国股权和债券资本市场存在较大的缺陷。虽然我国早在2004年设立中小企业板和2009年设立创业板，但一直以来上市条件都极为苛刻，并由于审核制的制度因素导致审核排队时间严重过长[7]。也正是因为股权市场的不完善，才导致了我国众多科技企业在成长期时就纷纷在境外上市。我国上市制度对企业盈利的要求高，同时又缺少知识产权资本化的评价体系，导致真正符合中小板、创业板的企业数量很少，更多的科技初创企业被主流资本市场所忽视。
3、缺少符合科技初创企业特征的专业化金融机构，与之相配套的信用担保体系建设严重滞后。首先，我国金融行业整体对外开放有限，金融体制改革也严重滞后，导致与科技初创企业风险特征相适应的新兴金融组织没有得到相匹配的建设发展。其次，目前我国信用担保体系建设不完善，信用担保机构大部分都是由政府投资设立，这类信用担保机构主要服务于国有大型企业，缺少渠道引导民间资本参与到信用体系建设中，导致符合中小微企业特征的信用担保机构建设严重滞后。最后，与中小微企业信用担保体系相适应的风险分担机制不成熟，也进一步加剧了科技初创企业的融资困境。
4、政府未相适应的组建科技政策性银行。因为科技创新具有显著的正外部性，科技初创企业的健康发展也会推动相关产业甚至整体社会技术水平的提升，而其他企业在享受该正外部性时并没有付出相应的成本，这就需要政府建立专门针对科技初创企业的政策性银行，使科技初创企业得到公平的对待。然而，我国实施社会主义市场经济的时间还不是很长，很多市场机制还未健全，让科技初创企业作为一个独立的产业类型得到社会的认可还需要时日[8]。也正因如此，科技初创企业所发挥的作用和面临的融资困境没有得到应有的重视。 
（二）双方信息不对称导致科技型初创企业信贷困难
为资金供需双方提供信贷服务的信贷市场，是科技初创企业缓解资金不足困境的重要渠道。但科技初创企业和商业银行之间存在严重信息不对称，通俗而言就是商业银行对企业自身经营状况、企业经营风险、预期盈利能力和还款能力的了解不如企业掌握的信息全面，同时因缺乏有效的途径或方式改变这种情况，导致商业银行在信贷业务过程中处于信息劣势地位。
因科技初创企业自身特征因素和宏观经济环境的原因，我国科技初创企业在向商业银行传递信息过程中存在着多重障碍，导致信息不能有效传递，最终形成科技初创企业融资困难的情况。导致科技初创企业信息不能有效传递的原因主要有以下几点：
1、科技初创企业资产结构特征导致了信息传递障碍。科技初创企业的资产结构中往往都是以知识产权和专利技术等无形资产为主，实物资产所占比例很小。但目前我国知识产权评价估值等中介服务系统还不完善，同时相应的技术交易市场还不成熟，这导致了轻资产的科技初创企业难以使用知识产权进行抵押融资业务。而科技初创企业往往相比其他时期更需要资金持续大量的投入，从而加剧了科技初创企业的融资困境。
2、企业财务制度不健全导致信息提供能力不足，无法发送有效信息。从企业生命周期角度分析，科技初创企业往往规模较小、组织结构简单，缺乏完善的企业财务制度和健全的信息披露机制，使得银行机构不能充分获得其所需的必要信息，加剧了双方信息不对称。银行按其信贷风险评价体系判断，将减少分配给科技初创企业的信贷数量，达到其降低风险的目的[9-10]。
3、未来产品和市场需求的不确定性导致信息无法传达。一方面，因为科技初创企业主要是从事科技创新研发，所生产的产品或服务技术密集度高，未来产品和市场需求风险较大，其产品是否能研发成功和产品未来市场需求都存在很大的不确定性。对于这类风险的评估，无论是银行还是企业都不能进行有效的评估判断，导致银行很难准确获取相关产品和市场风险的信息。另一方面，企业与银行相比了解更多的产品开发风险和未来市场风险，而企业往往为获取银行信贷支持，对产品和市场风险的披露会有所保留，银行也缺乏有效的机制进行审核调整，导致信息不能有效传达。

4、 深圳以互联网金融缓解科技初创企业融资困境的模式分析
针对长期以来科技初创企业融资困难的原因，深圳利用经济特区的发展优势并借助网络平台、大数据支持等一系列互联网技术与传统金融资源相结合的新模式，推动符合科技初创企业特征金融市场的建立，构建相适应的金融中间机构和服务评价机制缓解银企之间存在的信息不对称。
（一）在线平台构建起企业梯形融资模式
2014年11月，深圳市政府联合科技创新局与互联网平台公司合作推出“南山科技金融在线平台”。以往传统线下方式，科技创新局只能通过审批大量纸质文件了解申请企业，即使是对符合条件的企业，政府也不能对贷款款项进行有效追踪、无法了解企业实时统计信息。而现在通过互联网平台技术，科创局构建出了一整套“科技型中小企业创新能力综合评价体系”，打破了之前没有参考评价标准的局面。这套评价体系通过八十多项具体指标数据综合评价企业的科技创新能力、管理水平、财务状况和市场反馈四个部分。指标数据的选择和主要测评内容的设计是综合了政府部门和金融机构重点关注的内容，并针对还处于初创成长期的科技企业提高了科技创新能力权重，降低了财务指标权重，通过这套评价体系的筛选，政府能有效发现一批极具价值的科技初创企业，并集中资源解决企业发展中面临的融资难问题。
创新的评价体系和互联网大数据的实时追踪，结合企业发展的不同阶段，为企业提供股权、债权多种融资方案，通过现有平台构建覆盖企业生命周期的梯形融资模式，全方位、全周期帮扶科技企业成长壮大，从而有效缓解科技企业融资困境。根据深圳市政府发展规划，“南山科技金融在线平台”将打造成综合性的投融资平台和信息交互平台。平台的一端是科技型中小企业，另一端是相关金融机构的业务服务以及符合平台企业特征的金融产品。平台核心是评价评级体系，企业通过平台评级不仅能获得政府相匹配的融资补贴，而且可以选择相匹配的金融服务和金融产品，通过互联网平台将企业和金融机构有效的联系在一起。
（二）创新企业股权融资平台
创新企业股权融资平台是由深圳政府和深圳证券交易所共同联合建设的国内首家企业股权融资路演平台，由所属深圳市政府的“南山科技金融在线平台”与所属深交所的中国高新技术信息服务平台利用各自优势资源共同建设。
创新企业股权融资平台通过“南山科技金融在线平台”选取符合路演条件的优秀企业，借助深交所下属平台整合私募股权投资、风险投资、境内外上市公司等投资机构，采用“现在路演+网上直播”的方式为有潜力的科技初创企业提供高效的投融资信息对接服务。依靠互联网技术，以深交所投融资信息大数据为核心，通过科技企业项目展示、数据核对查询、网络路演推介等多层次服务实现深圳高新技术园区、互联网金融园区与全国各地的创投机构之间实现低成本、高效率的投融资信息对接，实现园区内科技企业与投资机构之间个性化需求的精准匹配。
（三）线上线下相结合的专业化科技金融特色支行
深圳政府先后通过与杭州银行、北京银行、浦发银行等金融机构达成合作，建成了5家科技金融特色支行。符合科技初创企业融资特征的专业化银行，在风险审核评估、创新金融产品设计、信贷融资流程等多个环节进行大胆创新，形成自己的经营特色和核心竞争力。同时结合“南山科技金融在线平台”的企业信息和评级系统，实现线上线下相结合，为银行有效甄别企业信息、降低信贷风险开辟了新途径。在金融产品设计上，对于科技初创企业轻资产、担保手段有限的情况，科技金融特色支行与深圳政府合作设计了“成长贷”、“集合担保信贷”、“孵化贷”和“创新研发贷”等有针对性的科技金融产品，其推出“知识产权质押贷”，更是创造性地实现了知识产权资本化。在探索匹配科技初创企业特征金融机构的过程中，科技金融特色支行也享受到了科技初创企业发展带来的红利，参与其中的传金融机构更是提出了打造中国版硅谷银行的口号，实现银企之间共同发展的良好态势。
（四）扶持P2P网贷企业规范发展
P2P 网络借贷是当前互联网金融发展中最常见的网络融资模式，因其门槛低、资金运转快，办理融资手续便捷等特征成为科技初创企业互联网融资模式的热门选择。经过近几年爆发式的发展和疯狂的“跑路潮”，以及政府相关监管条例特别是网贷平台“十二禁令”的推出，目前国内P2P网贷总体向好、风险下降，逐步回归理性，在支持中小企业融资、发展普惠金融等方面的优势再次渐显[11]。
深圳作为我国创新发展的前沿城市，互联网金融起步较早，拥有红岭创投、投哪儿网等一批P2P行业元老级和重量级的企业。P2P行业在深圳率先发展的同时，深圳网贷规范条例也较早得到颁布和执行，对于行业的风险管理也日趋完善。自国家出台网贷监管办法以来，深圳积极响应法规要求清理了一批不符合条件的网贷企业，并与深圳互联网金融协会合作制定了相关网贷行业发展规划。重点扶持一批实力强、信誉好、符合法律法规的P2P地区龙头企业，进而形成良好的地区示范效应；建立深圳互联网金融行业协会，促进行业内的信息沟通，加强行业自律；推动银行、保险公司、小贷公司等机构在风险可控的前提下积极探索与P2P网贷企业的合作，为深圳广大科技初创企业提供多元化、多层次的融资渠道；鼓励深圳有实力的民营企业与大型电商平台或互联网金融企业的合作，进一步盘活民间资本，优化金融资源配置，为科技初创企业提供融资。
（五）互联网银行模式
2015年1月，深圳首家互联网银行微众银行上线并成功发放了第一笔贷款。没有营业网点的纯线上运营的微众银行，用大数据信息技术替代传统银行人工审核和经验判断，不同于传统银行的内部环境控制和信贷风险管理模式，微众银行运用互联网大数据技术打破了银企之间信息不对称和难于有效降低风险的问题，形成了一套更为高效的互联网金融风险控制模式。微众银行依靠社交平台、电子商务平台、搜索引擎等互联网媒介收集海量数据，有针对性的设计快捷银行服务扩展到传统银行难以覆盖的中低收入客户群体，逐渐形成互联网银行独有的产品体系。
传统银行往往因为科技初创企业融资信贷风险高和企业融资规模小导致银行潜在信贷收益小，选择降低信贷额或放弃与其合作。与前者不同，微众银行通过互联网挖掘客户信息、信贷交易、产品热度、管理团队、投资者和第三方平台等十多项不同领域的风险数据，对客户进行综合评价和信用评级，确定客户最高可授信金额；同时借助线上可同时处理海量信息的优势，充分发掘符合条件的中小企业群体，凭借庞大的客户群体达到提高收益率的效果。此外，正如李克强总理所说“微众银行一小步，金融改革一大步”，随着传统银行受到互联网银行模式的冲击，传统金融机构也积极探索改革方向。在这个过程中，互联网银行扮演着金融改革倒逼者的角色，在触动传统金融机构敏感的神经后，将推动后者进行自我改革。

5、 小结
科技初创企业面临的融资困境是科技金融研究领域的热点问题，而作为金融创新模式的代表互联网金融融合了互联网信息技术和金融创新的优势，为有效缓解科技初创企业融资困境开辟了新渠道。本文选取了中国经济特区深圳为研究对象，结合深圳互联网金融及科技初创企业发展现状，从宏观金融市场和银企双方信息交流两个角度探讨了科技初创企业融资困难的原因，并总结提出了深圳以互联网金融缓解科技初创企业融资困境的具体模式：在线平台构建起企业梯形融资模式；建立创新企业股权融资平台；线上线下相结合的专业化科技金融特色支行；扶持P2P网贷企业规范发展；互联网银行模式。笔者希望通过借鉴深圳互联网金融缓解科技初创企业融资困境的模式经验，为全国各地方科技初创企业健康成长提供参考途径，同时借助科技创新推动金融行业不断革新向前发展，让科技与金融在协同中共同发展。	
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