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摘 要：基于企业生命周期理论，分析科技型中小企业融资缺口的问题。研究结果表明，科技型中小企业轻资产、高风险的天然特征，投融资方之间的信息不对称以及政策环境因素是导致融资难的重要原因。为了破解科技型中小企业融资难的问题，利用区块链技术的可追溯、去中心化的特征，搭建了基于企业生命周期的区块链融资平台。 	Comment by Microsoft Office 用户: 修改了摘要
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一、引言
当前，我国大力贯彻落实创新驱动发展战略，推动大众创业万众创新。科技型中小企业在技术进步和科技成果转化方面具备天然的优势，已经成为推动我国技术进步、经济与社会发展的重要力量。但是，源于科技型中小企业自身的轻资产、高风险的特点，面临着融资约束问题，制约着其创新持续发展。
如何围绕产业链部署创新链，围绕创新链部署资金链，探索科技与金融对接的新机制，真正改善科技型中小企业的融资环境，促进科技成果的资本化、产业化，具有非常重要的价值[1]。传统的融资方式已经不再适应快速发展的高科技企业的融资需求，亟待金融科技的发展来破解科技型中小企业融资难的问题，更加高效的投资、融资、交易等金融活动，需要大数据、区块链、人工智能等高新技术的支撑。	Comment by Microsoft Office 用户: 修改了文章中的引用
本文基于科技型中小企业在不同生命周期阶段的融资需求、风险特征，分析了科技型中小企业融资难的内外原因，试图搭建基于金融科技发展的区块链融资平台来为科技型中小企业的发展提供技术和资金支持。
本文的贡献主要体现在：第一，已有文献主要分析了科技型中小企业融资难的外部政策因素、信息不对称等因素[2-4]，本文不仅系统地剖析了科技型中小企业融资难的外部原因，同时，也强调科技型中小企业自身的特征也是融资难的一个天然因素。基于科技型中小企业的不同发展阶段，将融资需求与融资工具相匹配，从而完善了科技型中小企业融资理论；第二，着眼于当前金融科技发展的现状，剖析了金融科技的发展对于科技型中小企业融资的影响，从而拓展了科技型中小企业融资问题研究的视角。金融科技依托大数据、区块链等计算机技术的发展，能够缓解投融资方的信息不对称，实现便捷和安全地融资；第三，本文搭建了基于科技型中小企业生命周期的以区块链技术为推动的互联网融资平台。虽然，已有研究考虑了科技型中小企业、政府、投资机构等主体，但是，并没有将具有智能合约和信息共享特征的区块链技术纳入到融资平台中。
二、文献综述
（一）科技型中小企业融资现状
科技型中小企业凭借其在成长速度、创新能力及成果转化等方面的优势，已成为推动中国技术进步、经济与社会发展的重要源泉之一[5]。李莉[6] 等指出中国科技型中小企业贡献了66%的专利、74%的技术创新及82%的新产品开发。但是，科技型中小企业的轻资产、高风险以及“期限短、金额小”的融资需求的自身特点，使得其在融资过程中，面临着严重的金融排斥的问题。国内外学者一致认为资金不足是制约科技型中小企业发展的重要因素。
1. 科技型中小企业面临融资难问题的现状。国内外很多学者对于科技型中小企业在融资过程中会遇到融资瓶颈的问题达成了一致，如唐雯[7]、龚六堂[8] 和徐晓萍[9] 等的系列研究，在经济中，最具创新潜力的科技型中小型企业一直饱受融资难问题的困扰。
2. 科技型中小企业融资难的原因研究。已有文献关于科技型中小企业融资难问题的研究，主要集中在科技型中小企业面临的外部环境方面。以往学者主要从中小企业面临的政策法规（如高松[2]、李莉[10]、吴凤菊[11] 和岳宇君[12] 的相关研究）、金融体系（如何峥[13] 等学者的相关研究）、信息不对称（如Berger & Udell[14]、鲁政委[15]、杨丰来[16] 的和钟田丽[17] 的研究）等方面进行剖析。然而，着眼于科技型中小企业内因方面的研究相对匮乏。在不同的企业生命周期阶段，科技型中小企业必然会遇到各种不确定性的因素，加大企业的经营风险。Agarwal等[18] 认为企业规模小、内部制度不健全、信息内部化严重等问题是造成资金供需主体之间存在严重的信息不对称的主要原因。黄丽清等[19] 也提出了科技型中小企业自身存在规模小、风险抵抗能力差的问题。关于科技型中小企业融资难方面的分析，现有的研究主要局限于企业的外部因素的探讨，鲜有将内部因素与外部因素相结合的系统分析。只有从科技型中小企业的内部运行机制的角度，去探讨信息供需不平衡的原因，才能真正缓解各主体间的信息不对称问题。
（二）金融科技发展与基于中小企业生命周期的融资研究
科技型中小企业在不同的生命周期阶段具有相应的融资需求和融资结构，为了符合其不同阶段的发展需求，相应的融资工具也在不断的变化。
1. 企业生命周期视角的融资问题研究
曹宗平[20] 基于生命周期的视角分析了科技型中小企业发展过程中各个阶段的特点以及各个阶段的技术创新与资金支持的矛盾。高松等[2] 指出对于处于种子期、初创期、成长期的科技型中小企业而言，由于企业还没有形成稳定的盈利，缺少足够的内部资金支持，所需要的资金主要来源于外部。然而，对于成熟期的科技型中小企业而言，它们往往拥有稳定的现金流，投资新的项目时，可以比较多的依靠内部资金。杨文培等[21] 选取了科技金融体系中五个利益主体，建立了科技型企业不同成长阶段的进化博弈模型，研究结果表明处于成熟期的科技型企业业绩稳定，收益较高，可通过长期债务和上市筹集资金。但总的来说，目前国内基于企业生命周期视角进行讨论的文献还非常有限。因此，本文尝试以科技型中小企业为主体，在金融科技发展的前提下，分析科技型中小企业融资难的内在因素和外在因素，更好地将企业的融资需求与外部融资工具有效地匹配，从而缓解科技型中小企业融资难的问题。
2. 金融科技与科技型中小企业融资关系的研究
金融科技是一种破坏性的创新，会重塑未来的金融服务业。国内外学者对于金融科技的研究还处于探索阶段，相关的文献比较匮乏。巩世广等[22] 基于区块链理念建立了“三位一体”的科技金融发展模型，但是没有探索区块链技术对于科技金融创新的作用机制。肖雯雯等[23] 从科技金融的产品创新、组织创新和服务创新这三个视角，梳理了区块链技术的运用对科技金融创新的作用机理，但是并没有考虑中小企业发展阶段的特征。虽然，目前已有学者对科技金融与中小企业的融资关系进行了研究，但是，采用此方法的学者并未将金融科技作为一个完整的体系来考虑，往往只考虑了金融科技的局部，没有考虑科技型中小企业不同阶段的内在差异化，然而，基于不同发展阶段的科技金融的研究对于针对性的融资策略选择是非常必要的。
三、理论分析
（一）企业生命周期理论
“企业的生命周期”，是指企业诞生、成长、壮大、衰退的过程，各个企业在生命周期的不同阶段既具有共性又具有差异性，企业生命周期理论是关于企业成长、消亡和循环的理论。国外一些学者（如Adizes[24] 和Steinmetz[25] 也指出可以用生物学中的“生命周期”观点来看待企业，认为企业的发展也符合生物学中的成长曲线。随后，企业生命周期理论不断得到完善，研究体系也已经比较深入和系统，在此基础上，国内学者也对企业生命周期理论进行了一些改进（如李业[26] 和孟祥英[27] 等学者）。
不同学者基于不同的分析视角，对企业生命周期的划分阶段也不尽相同。Adizes[24] 把企业分为孕育期、婴儿期、学步期、青春期、盛年期、贵族期、官僚初期、官僚期以及死亡期共十个阶段。由于企业在不同的发展阶段，其相应的融资方式也不同，本文为了更加有效地匹配其融资模式，根据科技型中小企业自身发展的特点，将其生命周期划分为五个阶段：种子期，初创期，成长期，成熟期和衰退期。
（二）信息不对称理论与信贷配给理论
信息不对称理论由约瑟夫·斯蒂格利茨、乔治·阿克尔洛夫和迈克尔·斯彭斯提出。该理论认为：市场中卖方比买方更了解有关商品的信息；掌握更多信息的一方可以通过向信息匮乏的一方传递可靠的信息，从而在市场中获益；买卖双方中拥有较少信息的一方会努力从另一方获取信息。在科技型中小企业融资过程中，银行与科技型中小企业之间便存在着信息不对称的问题，科技型中小企业在信息方面，具有绝对优势。而银行则为信息弱势方，银行为了降低还贷违约的风险，通常会出现“惜贷”现象。
信贷配给的内涵可以从宏观和微观两个角度来定义。宏观上的信贷配给，它是指在确定的利率条件下，信贷市场上的贷款需求大于供给。微观角度，在所有的贷款申请人当中，一部分人的贷款申请被接受，而另一部分人即使愿意支付高利率也得不到贷款，因此，贷款申请只能部分被满足。
科技型中小企业在融资过程中，由于缺乏标准化、数字化和可量化处理的客观数据，传统金融机构难以解决信息不对称的问题，从而导致科技型中小企业融资匹配难的问题。
（三）优序融资理论
优序融资理论以不对称信息理论为基础，并考虑交易成本的存在，认为权益融资可能会传递企业经营的负面消息，而且外部融资的成本更高，因而，一般而言，企业融资一般会遵循内源融资、债务融资、权益融资的顺序。
Baskin[28] 从交易成本、个人所得税和控制权的研究角度，对优序融资理论作出了解释，认为内部资金优于外部资金，负债融资优于权益性融资。内部融资的优势在于节省成本以及避免个人所得税。负债融资则具有节税的效应，发行的成本低而且不会稀释公司的控制权。科技型中小企业通常会考虑以内源性融资、债务性筹资、权益类筹资为融资顺序。
四、科技型中小企业融资分析
（一）融资工具特征分析
科技型中小企业融资按照资金来源，可分为内源性融资和外源性融资，本文的分析以外源性融资工具为主。为了适应金融科技的发展，外源性融资工具一般又分为传统型和创新型。其中，传统型外源融资工具包括：政府资金、银行贷款、风险投资、天使投资、债务发行和上市融资等方式。
随着金融科技的不断发展，市场上涌现了多种新兴互联网金融模式，其中P2P和众筹这两个新兴外源性融资方式很受欢迎。P2P借贷是通过互联网平台向中小企业贷款的融资方式，其具有便捷、快速、不受地域限制的优势，借贷双方可以通过互联网实现资金供给与需求的匹配，是小微贷款市场的补充。众筹是风投的一种外延形式，社会资本是其资金的主要来源。众筹具有多样化的模式，主要包括：股权型、权益型、公益型、物权型和综合型。众筹模式对于科技型中小企业而言，具有低成本、低门槛的优势。为了更好地匹配科技型中小企业在不同发展阶段的融资需求，将各种主要的融资工具的特征汇总为表1。
各种融资方式对于科技型中小企业的风险偏好不同，其顺序如下：自有资金>政府财政资金>风险投资>债务融资>其他外部风险分担机制>银行业金融机构。由此可知，银行金融机构的风险容忍度最低，而自有资金和政府财政资金的风险偏好较大。
表1                           外源融资工具的特征
	融资方式
	风险容忍度
	优点
	缺点

	银行贷款
	1
	成本低、融资规模灵活
	门槛高、需要抵押品、审批严格、手续繁杂

	政策性融资
	4
	利率低、还款期限灵活、市场引导效应
	产生较大的财政压力

	政府专项基金
	4
	成本低、风险小
	政策限制、行业限制

	天使投资
	3
	审查不严格
	资金量少

	风险投资基金
	3
	无需担保、手续便捷
	摊薄股权、面临回购压力

	私募股权融资
	2
	资金和技术支持、管理制度的优化
	不确定风险大

	新三板上市
	2
	融资便捷、财富增值、企业知名度
	企业需要具备一定的规模

	P2P网络借贷
	3
	灵活、便捷
	游离于金融监管体系、风险大

	众筹模式
	3
	门槛低、多样化、创新
	非法集资的风险

	（注：风险容忍度为打分制：1，容忍度很低； 2，容忍度适中； 3，容忍度较高； 4，容忍度很高）


（二）融资需求与融资匹配分析
企业在不同的生命周期具有不同的经营特征。种子期，技术创新活动处于准备、构思的萌芽期，主要面临项目淘汰的风险，此时的投资风险也相对地比较大。初创期，企业一般面临技术、市场和管理三大风险，不确定因素较多而且资金需求量很大。成长期，企业面临市场风险和财务风险，资金需求缺口不断加大。成熟期，技术已经成熟，大规模生产产品的阶段，一般是一个企业发展的顶端，企业形成了自身的核心竞争力。
科技型中小企业在生命周期各个阶段的融资结构也有一定的规律。对于种子期、初创期、成长期的科技型中小企业而言，由于企业处在发展过程中，内部资金不足以支持其发展，而且还没有形成稳定的盈利。因此，其往往以风险投资、政府资金和众筹等外源性融资为主。而成熟期的科技型中小企业，一般具有稳定的现金流，能够便捷地从商业银行融资。不同阶段的科技型中小企业的特征和融资结构，见表2。
表2                          科技型中小企业生命周期特征与融资需求
	生命周期阶段
	阶段特征
	风险特征
	财务战略
	融资模式匹配

	种子期
	构思萌芽期、资金需求量小
	技术风险；风险极高
	----
	内源融资、天使投资、政府专项基金

	初创期
	技术转化阶段、信息不公开、融资量大
	技术和市场风险；风险很高
	----
	风险投资、众筹、P2P、政策性基金

	成长期
	资金需求大、重视市场拓展能力
	市场和财务风险；风险高
	扩张型
	银行贷款、私募股权、新三板公开上市

	成熟期
	资金充足、收益稳定、面临发展转型
	经营和财务风险；风险中
	稳健型
	商业银行贷款、多元化融资、证券市场

	衰退期
	利润率下降
	转型和生存风险；风险高
	收缩型
	收购兼并、破产重组



（三）融资缺口与融资困境分析
在资金供需匹配过程中，由于信息的不对称，科技型中小企业面临着信贷产品供需错位、信贷期限供需错位、信贷金额供需错位的问题。融资难问题制约着科技型中小企业的经营和发展。同时，抑制了创新能力，创新成果难以真正实现产业化。因此，面对资金缺口，明确资金缺口的成因是有效匹配中小企业融资需求与融资工具的首要依据。
1. 信息不对称
信息不对称是导致融资难的主要原因。投融资双方能否匹配的关键在于能否缓解信息不对称的问题。科技型中小企业在融资过程中，既是信息的弱势方又是信息的优势方。一方面，科技型中小企业一般不能及时地获得相关政策扶持的信息，导致政策传导的效率低下，导致了 “玻璃门” 和 “弹簧门” 现象的出现。另一方面，科技型中小企业相对于资金供给方，更加了解自身的经营状况、风险特征，因此，一些企业为了达到借贷的目的，往往会试图粉饰财务数据和公司信息，导致了逆向选择和道德风险的问题。资金供给方往往基于风险的考虑，会提高融资利率和融资门槛，进一步恶化了融资问题。
[image: 屏幕快照%202018-11-25%20下午3.01.28.png]科技型中小企业选择外源融资工具时，一般会选择商业银行贷款的方式。但是，其轻资产、规模小、抵押物不足等天然属性，往往不受商业银行的青睐，出现 “惜贷”的现象。图1展示了信息不对称导致的融资难问题的逻辑图。










图1   信息不对称导致的融资难问题逻辑图

2.企业内在因素
科技型中小企业的经营信息、财务管理往往缺乏银行所要求规范化。其高风险、高收益和信息不对称的特征，也成为制约其融资的瓶颈。一般出于风险的考量，银行会谨慎放贷、强化审核的要求。企业在不同的发展阶段对应不同的信贷违约率，其融资违约率从大到小依次为：成长期、衰退期、初创期、成熟期。这种违约率的存在进一步恶化了融资难的问题。
初创期，由于信贷准入门槛比较高，能够获得贷款的企业会努力降低违约率；成长期，是企业经营的关键时期，一旦经营不善，往往伴随着较高的信用违约率；成熟期，企业的经营状况比较稳定，具有较好的信用记录，此时的违约率最低；衰退期，由于经营不善甚至倒闭，企业会主动违约。图2显示了企业不同发展阶段的风险和违约率。

[image: ../1.pdf]








图2  基于生命周期的资金需求、风险与违约率	Comment by Microsoft Office 用户: 修改了图的横纵坐标标目的字的方向
3. 政策与外部融资环境
我国针对科技型中小企业融资服务的体系相对落后，政策需求与政策供给之间存在着差异，往往面临一些政策瓶颈，缺乏一套系统的、完整的、全面的法律体系，直接导致融资效率低和融资渠道少的问题。高风险特征的企业投资与融资部门的损失厌恶之间的根本冲突导致了大多数资本流入到了效率较低而安全性较高的国有企业，而创新程度较高的科技型中小企业很难融到资，形成金融需求的“长尾”问题。


4. 互联网融资困境
互联网金融虽然具有门槛低、个性化、高效率等优势，符合科技型中小企业持续、高频、小额的资金需求特征，但是，专门针对科技型中小企业的普惠金融的服务体系仍然存在障碍，很难解决融资难的问题。
[bookmark: _GoBack]互联网融资存在着巨大的信用风险，信用评级的准确度较低，征信体系的覆盖面较小。当金融借助互联网工具来发展时，一旦监管不足，发生了系统性风险，则会出现一系列的违约，严重威胁到互联网金融市场的安全。尤其在众筹模式下，通常会出现非法集资、知识产权保护和信息环境差的风险。P2P模式下，信用风险、经营风险和市场风险是其发展中面临的主要风险。尤其是信用风险的存在，出现了许多平台跑路和高利贷的问题，严重危害着市场的健康发展。 
五、基于金融科技的区块链融资平台建设
金融科技背景下，利用金融科技在提升金融效率、创新金融产品和优化金融服务方面的优势，将科技与金融进行对接，能够为科技型中小企业提供有力的金融支持，基于共享数据、共享经济、区块链技术的发展，可以有效提高融资效率。
借助区块链技术能够破解科技型中小企业融资过程中的信任机制匮乏、信息共享程度低等问题。信息孤岛的存在导致了数据交互不均衡、沟通频率和效率低下，而区块链技术具备解决数字化中的信用问题。因此，尝试借助区块链技术建立点对点的信任机制，打造适合科技型中小企业融资的平台。
（一）区块链的特征
区块链技术以数学算法和程序代码实现信用共识的建立，具有去中心化（分布式）、去信任化、不可篡改、高透明度以及可追溯性等特征。去中心化能够高效、低成本地解决节点间的交易问题。区块链技术通过公开账本信息，利用计算机程序构建信任关系，破解互联网金融交易中的信息不对称问题，从而避免信任危机。区块链中的数据具有高度透明度，任何数据信息的修改和传递都需要各节点共同认证。同时，区块链数据库具有不可伪造和篡改的特征，能够降低道德风险等问题。




[image: 屏幕快照%202018-11-25%20下午3.14.10.png]
图3  分布式记账（去中心化）
（二）区块链的运行机制
[image: 屏幕快照%202018-11-25%20下午3.22.17.png]区块链的运行机制如下：当交易方A和B进行交易后，交易信息经过密码学算法计算的技术，记录至第一个区块，并生成数字签名以验证信息的有效性。通过上一区块头散列值传递至下一个区块，从而形成主链，在传递过程中，会生成时间戳、随机数和哈希值。
图4  区块链技术原理
（三）搭建区块链融资平台
将企业生命周期的不同发展特征纳入到科技型中小企业的信用评级中，尝试建立基于科技型中小企业生命周期的信贷扩张机制。搭建的专业化融资平台集数据、技术及渠道为一体，能够提供更加丰富的金融产品和服务，实现数据与信息的共享。
[image: 屏幕快照%202018-11-25%20下午3.19.18.png]
图5  基于生命周期的科技型中小企业融资流程
搭建的区块链融资服务平台主要包括区块链底层平台和应用层这两大模块。积分制兑换应用是所搭建平台的主要创新点，能够提高兑换的效率并节约兑换成本。运用快速发展的云计算和大数据作为底层技术支撑。为了提高整体的运作效率，实行功能模块化，并搭建强有力的防火墙系统和量子加密算法，增加了信息的安全和系统的稳定
融入区块链积分制，能够提高融资平台的用户黏性。通常情况下，各个企业的积分制度的设计往往不一致，导致企业间的积分兑换的失效。运用区块链平台建立相应的智能合约能够打通不同企业之间的积分流转渠道，从而真正提高兑换效率。
资金供需双方的信息在云计算的环境下，经由网络进行传播，搜索引擎进行标准化从而形成动态变化且时间连续的信息序列。标准化的信息序列有利于金融部门深入了解科技型中小企业的真实的发展状况与未来前景，从而针对性的制定符合科技型中小企业发展需求的金融产品。
利用大数据技术建立完善的风险控制体系，能够有效地实现贷前的信用评估、贷后的数据追踪，从而实现放贷对象的自主选择，贷款过程的有效监督，降低了违约风险，优化了资金配置效率。

区块链平台实行功能模块化，采用不同的加密技术，将不同的业务进行模块化封装，对用户的交易行为，有效地记录在区块链上。各模块可以通过相应的接口进行交互，从而高效地与外部通信。
区块链平台的搭建重视风险的管理，搭建了有效地“防火墙”。平台强调法制化，将法律和监管规则写进智能合约中，一般而言，这些法制规则经由数字化编码，实现风险管理的功能。“防火墙”的隔离制度的建立，能够实现资金的封闭式管理，防止“黑天鹅”与“灰犀牛”事件的发生。
隐私保护是目前互联网金融发展的一个核心环节。区块链平台的搭建，将各种抗量子攻击的加密算法融入到区块链平台中，有效地提高了交易数据的安全性和保密性，从而降低了泄密风险。
[image: 屏幕快照%202018-11-25%20下午3.26.17.png]基于区块链技术的融资平台，能够有效利用互联网创新技术对资金供需双方的数据进行剖析，从而在最短的时间内计算出双方的违约率和融资资金的定价，实现资金供需双方的高效匹配。区块链技术的运用，能够实现信息的不可篡改和可追溯，从而大大降低了审核的效率，活跃了多层次的资本市场，促进了共享金融的发展。
图6  基于区块链融资平台的搭建


六、结论与政策建议
文章深入剖析了科技型中小企业融资难的内外原因，基于企业生命周期理论分析了科技型中小企业在不同发展阶段的融资需求特征和风险情况。相应地，对于资金供给方也进行了相应的分析，对于不同的融资方式的风险容忍度进行了细致地分析。通过分析得知，目前的融资结构无法满足科技型中小企业的融资小、融资快和风险高的需求。因此，尝试建立基于企业生命周期的区块链融资平台，平台的搭建能够减少信息不对称的问题、缓解科技型中小企业没有抵押担保的困境，从而提高了融资效率，有效地破解了融资难的困境。
为了切实解决科技型中小企业融资难的问题，政府也需要将政府资金当杠杆撬动社会资金，引导社会资金向科技型中小企业的流入，发挥政府资金的导向效应和支持效用。另一方面，投融资协同机制的建立也非常重要，将银行贷款与风险投资有机地结合，能够实现高效地融资。
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Ma Weimin   Zhang Ranran
（School of Economics and Management，Tongji University  200092）
Abstract： This paper analyzes the financing gap of technology-based small and medium-sized enterprises basing on the enterprise life cycle theory. The results show that the small and medium-sized enterprises’ light assets and high-risk natural characteristics, the information asymmetry between investment and financing parties and policy environment factors are important reasons for financing difficulties. In order to solve the problem of financing difficulties for SMEs, a blockchain financing platform, using blockchain’s traceability and decentralized technical advantages, is built.	Comment by Microsoft Office 用户: 对Abstract部分进行了修改	Comment by Microsoft Office 用户: 修改了Abstract
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