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摘要：从融合政府、商业银行和电商平台这一途径，通过构建以资本分流、企业渠道匹配、信用评价体系3个模块为核心的泛融资模式，实现科技型小微企业融资渠道支持效应的安全化和最大化。该模式将政府资金、银行资金以及民间资金进行有效分流，通过 P2P、众筹及基金会等方式，为处在不同发展时期的科技型小微企业进行引资，通过引入政府并融合电商平台建立多主体信用体系模块以期降低违约风险。泛融资模式的建立为探索创新科技型小微企业融资渠道、进一步完善互联网融资的信用体系，为科技型小微企业健康融资保障提供参考。
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Innovation of Financing Mode for Science and Technology SMEs: 
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Abstract: From the way of integrating government, commercial bank and e-commerce platform, this paper realizes the security and maximization of the financing channel support effect of science and technology small and micro enterprises（SMEs）by constructing the pan-financing mode with capital diversion, enterprise channel matching and credit evaluation system as the core. By means of P2P、crowd funding and foundation, this model can attract investment for science and technology SMEs in different development establish multi-subject credit system module by introducing government and integrating e-commerce platform to reduce default risk. The establishment of pan-financing mode provides a reference for exploring innovative financing channels for science and technology SMEs and further improving the credit system of Internet financing.
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扶持科技型小微企业发展，创新优化融资模式，调整融资结构，既是党的十八大以来的重要举措，亦是国家改善民生、促进创业创新的重要举措。然而在当下，政府提供的直接融资难以满足科技型小微企业对资金“短、急、频”的需求，银行的“惜贷”行为也阻碍了科技型小微企业的间接融资渠道，迫于生存，科技型小微企业将引资方向多锁定在P2P、众筹、金融平台等互联网融资模式，这在一定程度上缓解了小微企业融资难题，但由于体制不完善、游离于政府监管之外等原因，互联网融资存在平台倒闭、企业信用低等问题，导致道德风险和违约风险。鉴于此，如何引导以银行信用为代表的间接融资与互联网融资融合，解决间接融资中吸资、融资效率低下和互联网融资风险较大等问题显得尤为重要。
1  文献综述
[bookmark: OLE_LINK1]目前，针对商业银行的间接融资模式，学者们的研究多聚焦于资金吸收、信息利用和信用保障三方面。在资金吸收方面，李文仁[1]等学者借鉴国外信用社和合作银行的做法，认为我国商业银行可以通过股份认购制方式形成合作金融体系，从而汇集资金投资科技型小微企业；而洪正[2]从我国国情出发，认为通过银行主导但受政府管辖的外生金融，或民间自发组织形成的内生金融两方面能够拓宽吸资渠道、促进资金吸收。显而易见，学者试图通过疏通或扩充信贷渠道以吸收闲置资本，达到资金利用最大化的目的[3-4]。在信息利用方面，Maeciandaro[5]、林毅夫等[6]率先运用非正规金融机构的信息优势来克服融资主体间信息不对称，以此提高银行间接融资的资金配置率；但也有部分学者诸如王晋英[7]、董奋义[8]等认为银行借助非正规金融机构会增加银行融资成本，在一定程度上会加剧“惜贷”行为。总之，对于银行间接融资中的信息问题，学者观点互不相同，未形成统一观点。在信用保障方面，张建波[9]等学者指出保障间接融资稳固运行最重要的是防范企业违约风险，而保险和担保市场可通过监管科技型小微企业，化解企业违约风险，从而提升银行融资信心。虽然融资模式已被众多学者优化改进，但由于银行自身缺陷，小微企业融资难问题仍难突破。
随着互联网的发展，学者们试图从其中寻找突破融资瓶颈的方法，相关研究逐渐转变为资金吸收渠道创新、互联网平台建设、互联网信用体系建立等。Del-Palacio等[10]、赵岳等[11]、于博[12]等人将资金吸收渠道的目光聚焦于新型互联网平台，认为电商、物流企业等平台凭借其信息搜集成本低、信息技术成熟等优势，具有较强的吸资能力，能充分吸收民间投资者的闲散资金，从而为优质企业输送资金；而巴曙松[13]等学者从大数据的角度出发，认为通过数据挖掘、大数据分析、云计算可疏通资金吸收渠道，以加速资金流动。针对新型平台建设问题，徐洁等[14]从平台的融资渠道角度出发，指出P2P、众筹等互联网融资模式有普惠的共性，但不同渠道对于企业技术创新、技术成熟度的需求不同，合适的融资渠道能够有效提高小微企业的资金配置率；余薇等[15]在此基础上根据不同互联网融资模式的运行方式，进一步解释了不同融资渠道的特点；王益锋等[16]从小微企业出发，通过企业生命周期理论揭示科技型小微企业在不同时期的构成要素、技术创新能力等特点，指出小微企业选择适合融资模式能解决资金需求“短、急、频”问题。面对互联网融资过程中存在的信用问题，张玉明等[17]从互联网平台出发，发现多数平台游离于政府管辖之外，在信用评价处理问题上存在不统一、不规范问题，导致互联网融资风险较大；余芳[18]则从小微企业角度入手，提出企业在多个评价体系下极易产生违约问题，不利于企业信用水平提升。总之，当前互联网融资的信用体系建立尚不完善，不可单纯从互联网平台角度解决信用问题。
从既有研究成果看，学者们在研究科技型小微企业间接融资时通常关注银行在资金、信息、保险等方面的缺陷并以此改进融资模式，而在研究互联网融资时则更多立足于平台、渠道和企业，以协调多方共同作用为探讨核心，但鲜有学者融合间接融资的弱化风险优势与互联网融资的效率优势来改进融资模式。基于此，本文从间接融资与互联网融资融合的角度出发，构建了泛融资模式。所谓泛融资模式，“泛”的提法源于泛金融。泛融资包含政府、商业银行和电商平台三主体，三主体的协同合作既能够解决间接融资中吸资和融资效率低下问题，还能解决互联网融资的企业违约风险问题，为处于不同时期的科技型小微企业提供资金。 
2  泛融资模式构建条件
2.1  科技型小微企业泛融资模式主体分析
泛融资模式是一个牵涉众多主体的复杂系统。具体包括：资金提供主体为政府、银行、民间投资者；资金需求主体为科技型小微企业；泛融资模式核心主体为电商平台、泛融资平台、资本管理机构、评价处理机构；中介服务机构为监管机构、保险机构、担保机构等。各主体在参与融资过程中拥有不同的职能，将发挥不同的作用。具体来看：
（1）资金提供主体。政府和银行为促进技术创新和当地经济发展，要将持有的低息贷款资源作为政策性投资，以便为处于初创期、成长期的小微企业提供资金支持。民间投资者需要根据自身风险偏好和需求，投资处于不同生命周期的科技型小微企业。
（2）资金需求主体。科技型小微企业为获得“短、急、频”的资金，需要向泛融资平台提供有效的企业发展、技术以及财务信息，并与泛融资模式中其他主体进行交流，以消除主体间的信息不对称。
（3）泛融资模式核心主体。泛融资平台受电商平台管辖，依靠电商平台的企业业务和企业融资经验，对接资金和科技型小微企业是泛融资模式的关键环节。资本管理机构要承担管理资金流的职责，以便资金顺畅流入融资渠道，同时还要处理好投资者的利益分配问题；评价处理机构则要发挥在信息处理和资金分配上优势，解决科技型小微企业生命周期划分和企业对接融资渠道问题。
（4）中介服务机构。该主体拥有审查、担保、信息传递等职能，可促使泛融资模式高效运作。
2.2  科技型小微企业泛融资模式要素分析
构建泛融资模式不仅需要分析模式主体，还需对主体包含的策略要素及信息要素进行分析。
[bookmark: OLE_LINK2]（1）策略要素。相较于一般互联网融资，泛融资模式包含政府与银行，政府的制度要素、监管要素和银行的吸资要素、业务要素是模式构建的重要组成部分。
1）政府制度要素。政府作为直接参与者，制定的制度需要符合模式需求，以便推进【句子不全】。
2）政府监管要素。政府需要凭借其监管能力监督融资的各主体的运行，引导资金流入企业。
3）银行吸资要素。银行作为资金提供主体，要凭借其自身吸资能力获得民间投资者的闲置资金，从而扩大泛融资模式的资金吸收渠道。
4）银行业务要素。银行拥有成熟的企业管理经验，能为处于转型期或管理改革的小微企业提供业务帮助，推动小微企业发展。 
（2）信息要素。电商平台拥有信息共享、信息技术两方面优势，是整个模式的核心。
1）信息共享要素。电商平台作为泛融资模式中信息资源的载体，拥有众多企业的大数据，这是信息共享的前提；此外，电商平台发布的信息具有时效性，能迅速传递至各主体，极大减少各融资主体间的信息不对称，促进各主体互动交流。
2）信息技术要素。电商平台拥有成熟的数据挖掘、大数据分析等技术手段，在数据监测、数据预测以及信用评价方面具有优势，能保障泛融资活动中数据的可靠性，以确保融资各主体作出准确的判断。
3  泛融资模式的构建
3.1  泛融资模式的基本框架
基于上述构建模式的主体及要素条件分析，本文构建的泛融资模式的基本框架（如图1）包含3个模块，分别是以银行与资本管理机构为核心的资本分流模块，以泛融资平台、评价处理机构和小微企业为核心的企业渠道匹配模块，以政府、电商和中介机构为核心的多主体信用评价模块。其中，资本分流模块利用银行和资本管理机构的吸资能力分散吸收资金，其次借助资本管理机构细化资金投资以提高资金流动速率；企业渠道匹配模块则依靠评价处理机构对科技型小微企业进行数据挖掘，引导企业选择适合融资渠道，此外，还需将泛融资平台与评价处理机构对接，建立企业和资金的联系；多主体信用评价模块需要建立风险池，完善中介机构的服务和监管，构建以政府为第三方的信用评价体系来防范泛融资模式潜在的企业违约风险。

图1  泛融资模式基本框架

3.2  泛融资模式模块分析
（1）资本分流模块（如图2）。首先，民间投资者要作出投资决策，进行投资分流。投资分流的前提是民间投资者应根据个人、环境、企业等因素作出理性预期，选择入股资本管理机构或直接投资银行，银行将汲取的资金投资到资本管理机构。其次，资本管理机构将注入的资金分散管理，进行管理分流。资本管理机构根据资金来源将其分为内生金融投资与外生金融投资两部分，并对其进行监管。除此之外，资本管理机构还要将股份红利、企业红利、利息等收益发放给投资者。第三，政府要将政策性投资汇入银行，并监管银行的资金流动，阻止银行将吸收的资金挪作他用。

图2  泛融资模式的资本分流模块

（2）企业渠道匹配模块。企业渠道匹配从处理企业信息和匹配渠道两方面入手，将模块划分为信息处理和平台渠道处理两部分（如图3）。
1）信息处理。第一步，划分科技型小微企业。评价处理机构需要借助电商对企业规模、经济效益、财务报表等信息进行数据挖掘，在综合分析各数据指标后，将科技型小微企业划分为初创期、成长期、成熟期。第二步，组建融资联盟和融资企业。处于初创期和成长期的小微企业存在资金利用率低、缺乏有效抵押、尚未形成核心技术、市场竞争力低下等问题，因此，评价处理机构需要引导其组成企业融资联盟以提升融资竞争力，防范企业违约风险。鉴于成熟期的小微企业存在收益稳定、拥有核心技术等特点，评价处理机构则要引导其单独成为融资企业，以防其抢占其他小微企业的融资份额。第三步，实时监控并调整融资联盟与融资企业。评价处理机构要实时关注不同类型的科技型小微企业自身技术成熟度、企业规模等情况。若融资联盟中的企业拥有核心技术，则将被调整至融资企业中；若融资企业盲目进行多元化发展，失去核心技术竞争力，则将被调至融资联盟，以便优化企业融资环境。
2）渠道处理。第一步，泛融资平台将资本管理机构资金注入融资渠道。泛融资平台要将资本管理机构的内生金融部分资金注入P2P和众筹融资渠道，将外生金融部分资金注入银行运营的基金会。第二步，对接融资渠道与科技型小微企业。P2P融资门槛低、资金注入快、有效分担风险、对科技创新技术的要求偏低[19]，而融资联盟中还尚未形成核心技术的企业对资金具有“短、急、频”的需求，可将其与P2P融资渠道对接；银行运营下的基金会对企业核心技术、市场占有率等方面要求较高，大部分融资企业拥有核心技术且占据较大市场份额，可向基金会获取所需资金，进一步提升核心竞争力；而众筹对小微企业的项目信息、技术计划书、商业模式等方面有明确的需求[20]，既符合融资联盟中的部分企业，也符合部分融资企业。
此外，资本管理机构与商业银行要积极发挥作用。具体讲，若融资联盟拥有剩余资金，则可继续投入资本管理机构进行下一轮融资。与此同时，商业银行可为融资企业提供业务培训、人才管理教育，使融资企业提升创新能力，推动组织变革。





图3改正：调整“资本管理机构”方框，“构”字独字不能成行。

图3  泛融资模式的企业渠道匹配模块

（3）多主体信用评价模块（如图4）。在现有融资中介机构的保障下，为进一步提高企业融资能力，确保投资者资金安全，还需引入以政府为第三方，融合电商平台的统一信用评价体系，以完善信用保障体系。在模块的初步阶段，需要对进入泛融资模式的投资者和科技型小微企业进行筛选。首先，投资者和小微企业要向政府申请认证，政府通过运营商、银行信贷、公安系统等数据对申请认证的投资者和小微企业分析，将不符合规定的申请方剔除，将符合规定的申请方信息录入政府信息系统；其次，通过初步认证的申请方还要经过互联网公司、网贷平台以及电商平台等互联网平台分析，将得到的自身信用评级结果发布到政府的信息平台上。上述筛选过程完成后，泛融资模式的各主体可通过政府信息平台查询所需信息，企业可查询其他企业信息以便组成可靠的融资联盟，保险和担保机构也可查询企业信息以保障自身保险业务顺利进行。除此之外，电商平台的技术顾问要经常对评级模型和信息平台进行升级以适应现实需要，政府监管部门也要对可能存在的问题环节进行调整或者出台相应法律和政策。








图4改正：调整图内“数据支持”“评级模型”，独字不能成行。

图4  泛融资模式的多主体信用评价模块

4  泛融资模式的优势
相较于银行的间接融资和简单的互联网融资，泛融资模式充分吸收两者优势，缓解了科技型小微企业融资困境。该模式通过商业银行和资本管理机构为投资者提供多种投资渠道；借助信息管理机构对小微企业进行分类，利用多种融资渠道向企业定向输送资金；融合中介服务机构和基于政府的信用评价模块，保证各主体利益，提升投资者和企业的信用水平。可见，科技型小微企业泛融资模式在分流投资、企业融资渠道匹配、多主体协同合作共赢和“三重保障”方面分别具有以下优势：
（1）分流投资可以提高资金利用率，为科技型小微企业提供更多资金支持。泛融资模式根据投资者需求不同给出多渠道的资本吸收方案，既考虑到每个投资者的投资偏好和风险偏好，还扩展了银行和融资平台业务，使其获得更多收益，因此，分流投资可以激发民间投资者投资兴趣，利于其将大量闲置资金投入泛融资模式中，并且商业银行和资本管理机构也更有动力进一步汇集资金，提升资金吸收率。另外，分流投资通过扩大和疏通资金吸收渠道，使得泛融资模式中资金流动速度增加。外生金融基于银行自身管理投资基金会业务的经验，能够快速流入需要进行市场份额扩张或管理层改革的成熟期小微企业；直接进入融资平台的内生金融也因融资平台已经有成熟的互联网金融投资经验，可以更快速地进入渠道匹配并贷款给初创期、成长期小微企业。
（2）企业融资渠道匹配能为科技型小微企业提供适合自身发展需求的融资渠道。泛融资平台通过数据挖掘等信息技术将科技型小微企业进行分类，并为其提供P2P、众筹、基金会3种融资渠道，一方面能帮助各融资主体了解企业现状以及其今后发展趋势等信息，使信息公开透明化，另一方面有利于打破平台单一渠道遇到的融资瓶颈，为科技型小微企业提供多元化融资渠道，减少融资约束。总之，泛融资平台的信息披露和信息处理能消除各主体间的信息不对称，防范企业违约风险，提高企业信用水平。泛融资渠道和企业的多重衔接能细化资金流，进一步提升资金配置率。
（3）电商、政府、银行、企业等多个主体协同合作。泛融资模式蕴含电商、政府、银行、企业等多个主体，各个主体融入到每个环节，主体间相互合作有利于保证泛融资模式的稳固运行。在融资过程中，各主体间通过信息共享、利益分配、多方协调等方式实现有效合作。泛融资平台一方面能解决科技型小微企业自身信息评估不准确、无法保证信息时效性等问题，既能使小微企业创造更具有市场前景的产品，还能消除企业间信息不对称，使小微企业通过相互合作组成的企业联盟更易拥有核心技术和产品竞争力；另一方面将企业真实信息通过平台分享，提升投资者信服度，增强投资信心。与此同时，商业银行的介入能为泛融资平台提供市场业务、控制风险等方面的帮助，还能为科技型小微企业提供企业管理、人才培养等帮助；政府也能为泛融资模式提供政策性投资或出台更合适的法律法规，保障模式稳定运行。相反的，银行可以通过对泛融资平台中基金会的管理获得收益，更能准确把握小微企业的融资走向，为银行战略部署打下基础；政府也能通过平台了解更多有关产业升级、企业模式、社会生产方式变化等信息，进一步推动产业结构升级。因此，多主体的协同合作能保证泛融资模式的各主体各取所需、各司其职，从模式内到模式外推动科技型小微企业融资问题的解决。
（4）“三重保障”能从投资和融资两方面防范风险。风险池与融资中介机构作为模式的第一重保障，既能解决投资者面临企业违约时的资金周转问题，还能为企业和投资者提供保险担保业务，从投资方面化解风险，增强投资者投资信心。企业联盟和融资渠道的风险转移是第二重保障，在进行企业渠道匹配过程中，融资联盟中的企业由于连带责任制可有效避免违约行为的发生；另外，利用多样化的融资渠道能将风险转移到每一个投资者，大大减少每位投资者的风险。第三重保障则是多主体信用评价体系，此体系保证评价制度统一，从实际主体和虚拟信息出发解决投融者道德风险、逆向选择等问题。
5  结论
本文基于互联网金融的背景构建以商业银行、政府和电商平台为核心，拥有资本分流、企业渠道匹配、多主体信用体系三大模块的泛融资模式，是在银行间接融资和互联网融资基础上的拓展与创新，优化了间接融资吸资和融资效率低下问题以及互联网融资面临的企业违约问题，能在一定程度上解决小微企业融资难问题，将对科技型小微企业的稳定发展起到助推的作用。然而，该模式还存在一些不足，在今后研究与实践中应注重加强融资平台在模式中的中介作用，协调政府、银行和企业关系，实现多方共赢；与此同时，政府应出台相应政策引导各电商平台进入第三方评价系统，并对企业融资联盟设立准入机制，加大对融资平台的监管力度，保证泛融资模式的顺利运行。
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