
科技成果资产证券化途径及其策略研究

刘  伟，杨麒渊，童洪志

（重庆大学经济与工商管理学院，重庆400044）

摘要：科技成果转化应该实现从科技成果商品转化方式向科技成果资产证券化转化方式的战略转型。从广义证券化的角度提出科技成果入股、创业投资入股、知识产权资产证券化以及科技成果质押贷款资产证券化4种科技成果资产证券化途径，认为企业依据科技成果的利用状况，在技术创新的不同阶段可以利用不同的证券化技术促进科技成果转化。最后,提出开展科技成果资产证券化的一些建议。
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Abstract: Our scientific and technological achievements’ transformation should change from commodity management to asset securitization strategically. From the general point of view of securitization, science and technological achievement backed securitization can be divided into equity participation of science and technological achievement, venture capital, intellectual property securitization and securitization of collateralizing science and technological achievement. According to the science and technological achievement utilization, different enterprises could choose different types of science and technological achievement backed securitization. Finally, this paper puts forward some suggestions with practice.
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加快科技成果转化为现实生产力，是实现科技和经济紧密结合的关键环节[1]。长期以来大量的科技成果葬身于“死亡之谷”[2]，无法实现商品化和产业化，这一状况困扰着我国技术创新和产业升级。科技成果能否顺利产业化与科技成果的利用方式有关。一直以来在我国科技成果转化过程中，科技成果只是被当成一种普通的商品在技术市场上进行交易，这种交易的科技成果一般是简单技术和成熟的技术，但是很多原创性的高新技术成果很难通过外部交易实现转化[3]。科技成果转化的障碍主要体现在科技成果转化缺少资金、获得科技成果的企业吸纳技术能力比较差[4]，以及在技术交易市场上传统DCF方法往往采用较高的贴现率，使科技成果经济价值评估值偏低，并忽视了科技成果转化所创造的期权及其价值[5]。要克服这些障碍，就应该转变现行的科技成果转化方式，需要突出科技成果作为一种高技术无形资产的资产价值属性，利用资产证券化技术促进科技成果转化。科技成果资产证券化已经成为欧美等发达国家促进科技成果转化的一种新型方式，其本质是资产证券化，但又区别于一般意义上的资产证券化。科技成果资产证券化的内涵及运行机制是什么？如何利用科技成果资产证券化促进技术创新和科技成果转化？是本文要探讨的问题。
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1  科技成果资产证券化的内涵

1.1  科技成果的内涵

科技成果是指通过相关科学技术活动取得具有一定学术意义和实用价值的成果统称[6]。目前一般将科技成果分为科学理论成果、应用技术成果和软科学研究成果，而在科技成果转化实践意义上的科技成果主要指的是应用技术成果，本文所讨论的科技成果特指应用技术成果。资产是指企业过去的交易或事项形成的，由企业拥有或者控制的，预期能给企业带来经济利益的资源。一般来讲，科技成果并不一定就是资产，比如科技成果仅仅以论文的形式发表在刊物上，或者以某种原型存储在实验室而没有转化成现实的生产力，就不能称之为资产，但是如果科技成果面临交易和商业化，需要通过科技评估来量化其内在价值时，应该将其视为资产来看待，在现实的技术成果转让中我们都将其视为无形资产。本文所谈的应用技术成果都作为一种无形资产来处理。

1.2  资产证券化的内涵 

    资产证券化就是将缺乏流动性但具有稳定未来现金流的资产作为基础资产，通过结构重组和信用增级，发行可供资本市场投资的证券的一种融资方式[7]。然而从更广义的角度来看，资产证券化应该是一种资产价值标准化表述的过程。所谓资产价值标准化表述，就是资产证券化后使得原来的资产的经济特性从自然固化状态（流动性差的状态）分离出来转变成容易分割、组合的有价证券，可增加其流动性，不仅有效促进商业化交易过程，而且也推动资产的现有价值向未来价值的延伸和融合，是资产价值形态的转变。

1.3  科技成果资产证券化的内涵

科技成果资产证券化是一种更广泛意义上的资产证券化。根据上述广义的资产证券化内涵，本文认为科技成果资产证券化，就是将科技成果通过一定的交易结构从流动性差固化状态转变为可分割的、流动性较强的有价证券的过程。科技成果作为一种无形资产，本来不易分割，流动性较差，但是通过证券化技术却可以将其分割成流动性很强的有价证券，这不仅增强了技术成果市场上交易的活跃性，更重要的是为科技成果商业化带来资金、技术、市场及管理上的支持。科技成果证券化和传统的资产证券化（如信贷资产证券化）是有区别的，其区别在于科技成果转化过程中存在的高度不确定性和高风险性，科技成果价值难以评估以及基础资产权利状态比较复杂等，所以科技成果的证券化需要更为完善的交易机制。

2  科技成果资产证券化的4种途径

科技成果资产证券化是一个广义角度的概念，所以本文分别从狭义和广义的角度对其进行分类。从狭义的资产证券化角度来看，主要由证券化基础资产的种类来决定科技成果资产证券化的分类。目前科技成果资产证券化的主要基础资产是知识产权许可收益和科技成果质押贷款，因而可以将科技成果资产证券化分为知识产权资产证券化和科技成果质押贷款资产证券化两类。而从广义资产证券化的角度看，科技成果作价入股和创业资本入股都是将科技成果资产内化成可以被转让的股份，这本身也是一种资产证券化。在这个角度上，除了知识产权资产证券化和科技成果质押贷款资产证券化两类之外，还可将科技成果资产证券化分为科技成果入股和创业投资入股两种方式。4种途径的具体比较见表1所示。
表1  4种科技成果资产证券化途径的比较

	科技成果资产证券化途径
	促进成果转化的机制
	目前发展状况
	我国发展存在的主要问题

	科技成果入股
	产学研建立技术联盟促进技术成果的吸纳和转化
	发展特别迅速，目前已经成为促进我国科技成果转化的主要途径之一
	股权归属不清，程序审批复杂以及资产管理落后等

	创业投资入股
	技术支持、资金支持、战略管理支持以及强大的社会网络资源
	2012年全国创业投资管理资本总量达到3312.9亿元，已经成为高科技产业最重要的助推器
	法律法规不完善，创业投资的退出渠道不畅等

	知识产权资产证券化
	拓宽科技成果转化的融资渠道和促进知识产权开发
	在欧美已经成为科技成果转化的重要途径，国内没有实践案例，但我国目前拥有大量作为基础资产的知识产权
	法规不健全，中介机构（如信用评级机构）发展落后，专门人才缺失等

	科技成果质押贷款资产证券化
	拓宽科技成果转化的融资渠道和分散银行资金风险
	国内无实践案例，但我国的专利质押贷款已形成一定规模，为证券化提供丰富的基础资产
	法规不健全，中介服务体系不完善，风险管理不成熟等


2.1  科技成果入股

科技成果入股是指科技成果的持有方（比如高校和研究所等）将成果使用权或者所有权卖给企业，企业则利用自己所拥有的股份而不是现金来购买这种所有权或者使用权。科技成果作价入股企业也是一种技术交易过程，不同的是这种交易是一种科技成果资产内化成企业可转让股份的过程，在这一过程中科技成果资产的价值形态由无形资产转变为可分割、交易和转让的有价凭证。相对于之前在技术成果交易市场上科技成果直接买卖的科技成果转化机制，通过科技成果入股这一机制，可以加强研究部门和生产部门建立强大的技术联盟，充分发挥企业在科技成果转化过程中的主体作用和研究部门的技术主体作用，有利于提高科技成果转化成功率和自主创新能力，从而充分实现科技成果资产的内在价值。

    我国科技成果入股最早出现在上个世纪90年代末期，发展至今以科技成果作价入股的公司已遍布全国各地，并为当地科技成果产业化作出重要贡献。自1999年以来，中科院科技成果作价入股企业约580家，目前正常经营的438家，已经或正在注销的137家[8]。但科技成果入股在快速发展的同时也存在着一些问题，比如科研机构、高校所持股股权的归属问题，技术入股中的审批程序问题等。

2.2  创业投资入股

目前在我国创业资本市场上主要存在着以下4种创业投资：风险投资（Venture Capital，简称VC）、政府创业投资、天使投资以及公司创业投资（Corporate Venture Capital，简称为CVC）。政府创业投资和天使投资的投资资金分别来源于政府财政和个人，而风险投资是由专业的风险投资家对创业企业所进行的以财务回报为目的股权投资活动。公司创业投资是指具有明确主营业务的非金融类企业出于战略目的对创业企业所进行的股权投资活动。其中，政府创业投资和天使投资主要投资于种子期和创业期的创业企业，而风险投资和公司创业投资主要投资于创业期和成长期之后的创业企业。与科技成果入股主要是解决科技成果转化过程中的技术问题不同，创业投资入股企业不仅能为创业企业提供技术支持（CVC）和资金支持，而且还能为创业企业带来强大的社会网络资源以及相应的咨询与管理支持。

创业投资兴起于20世纪40年代，其诞生对于美国的高新技术产业（如硅谷和128公路）的崛起的重要性不言而喻。我国创业投资起步较晚，但是发展迅速，据统计，2012年全国创业投资管理资本总量达到3 312.9亿元，总投资额为318.5亿元。我国创业投资的构成如表2所示，资本来源结构仍以未上市公司为主体，占总资本的34.03%，政府和国有独资合计占比30.59%，个人及外资资本占比明显提升[9]。我国创业投资的法律法规的日益完善和逐步向好的资本市场环境的形成，将为我国创投业提供进一步的发展空间。

             表2  2012年中国创业投资的资金来源情况               %

	非上市公司
	个人
	国有独资投资公司
	政府（含事业单位）
	外资
	其他
	上市公司
	非银行金融机构
	银行

	34.03
	18.87
	18.81
	11.78
	5.13
	4.69
	4.63
	1.49
	0.57


      注:数据来源于《中国创业风险投资发展报告2013》

2.3  知识产权资产证券化

知识产权资产证券化，是指发起人将具有预期现金流的知识产权（基础资产）通过一定的结构安排对其风险与收益要素进行分离与重组转移给特设载体，由后者发行一种基于该基础资产产生的现金流的可以出售和流通的权利凭证的过程[10]。其本质是一种基于知识产权收益权的结构性融资安排，是知识资本和金融资本发展到现阶段的高度融合形式，同时是传统资产证券化技术发展到一定程度的产物，也是一种有效的知识产权开发利用模式。

目前美国、英国和日本已经是知识产权资产证券化的主要实践地，同时知识产权资产证券化也是这些国家促进高新技术发展最重要的途径之一。世界上第一起典型的知识产权证券化案例是1997年美国Pullman Group公司以英国超级摇滚歌星大卫鲍伊出版唱片的许可费收益权作为基础发行有价证券，成功地从资本市场融资5 500万美元。知识产权资产证券化目前在我国还没有实践的案例，但是我国已经积累大量的知识产权，根据国家知识产权局知识产权发展研究中心发布的《2013年全国知识产权发展状况报告》显示，2013年我国共受理发明专利申请82.5万件，受理商标注册申请188.15万件，著作权登记量达100.97万件，大量的知识产权将为我国展开知识产权资产证券化实践提供大规模的基础资产。

2.4  科技成果质押贷款资产证券化

长期以来，因为需要科技成果转化的企业与银行等金融机构信息不对称以及可抵押的实物资产较少而很难获取融资，以科技成果（如知识产权）向银行抵押获取贷款是一种解决这类融资问题的新型方式。但是由于科技成果价值评估困难以及商业化的不确定性和高风险性，银行面临较大的风险，科技成果质押贷款资产证券化可以有效地解决这一问题，通过质押贷款基础资产的“真实出售”、风险隔离机制以及信用增级，银行不仅可以将贷款的风险转移给广大投资者而且可以及时回收资金减少流动性风险和期限错配风险，而且企业也获取的科技成果转化所需的资金，将极大地促进科技成果的商业化过程。
目前我国科技成果质押贷款主要是涉及知识产权的专利质押贷款，据统计，2013年我国专利权质押金额首次突破200亿元，达254亿元人民币，比2012年增长80%。可见，作为基础资产的专利质押贷款已经形成一定规模，科技成果质押贷款资产证券化在我国具有广阔的应用前景。

3  技术创新和科技成果资产证券化

技术创新是指由技术的新构想，经过研究开发或技术组合，获得实际应用，并产生经济、社会效益的商业化全过程的活动[11]。通常来说，技术创新可以分为3个阶段：第1阶段是新构想的产生到研究开发阶段，即研究与开发阶段，主要是获取新的技术；第2阶段是新产品的生产准备阶段，即中试阶段，具体包括工业工程、为新技术产品或过程进行的技术设计以及产品试制；第3阶段是新产品的推广与商业化阶段，即大规模生产阶段，技术创新开始产生经济和社会效益。处在技术创新不同阶段的企业面临的风险、科技成果的利用状况以及资金的需求都不一样，企业可以根据自身所处的技术创新阶段选取合理的科技成果转化方式，如表3所示。
表3  技术创新不同阶段科技成果转化方式

	技术创新阶段
	主要风险
	科技成果利用状况
	企业资金需求量
	促进科技成果转化的途径

	研究与开发阶段
	技术风险
	获取科技成果
	较大
	政府创业投资+天使投资+科技成果入股

	中试阶段
	技术风险+市场风险
	利用科技成果
	很大
	政府创业投资+天使投资+CVC+IVC+科技成果质押贷款

	大规模生产阶段
	收益风险
	科技成果许可或直接产业化
	最大
	CVC+IVC+科技成果质押贷款+知识产权资产证券化+并购资本等


3.1  研究与开发阶段的特点及成果转化策略

技术创新链条的最前端是研究与开发（R&D），研究与开发阶段的主要目的是获取知识以及运用这些知识为基础去开发新的应用。在研究与开发阶段，技术成熟度不足，技术人员缺乏经验，产品性能不稳定，市场前景不明朗，缺乏管理经验，资金需求大。由于刚获取科技成果（包括涉及知识产权的技术秘密、专利等和非涉及知识产权的成果），科技成果的价值并未马上体现出来，而且存在极大的技术风险，这时企业并不能直接利用科技成果获得融资，只有政府创业投资和那些敢于承担风险和谋求高收益的天使投资人才愿意向研究与发展阶段的企业提供股权性融资，而作为科技成果的生产者高校及科研机构则可以通过科技入股的方式构成产学研技术联盟，不仅有效解决了科技成果和市场脱节的问题，而且减少了科技成果转化的技术风险，有利于促进科技成果的转化。

3.2  中试阶段的特点及成果转化策略

中试阶段是科技成果转化为现实生产力的关键环节，通过“技术中试”与“市场中试”可缩短科技成果和产业化之间的距离，解决科技成果转化的障碍因素，促进技术创新。在中试阶段，企业资金需求量很大，依据发达国家经验数据，技术创新活动各阶段——研究与开发阶段、中试阶段与大规模生产阶段的资金比例应大致为1︰10︰100[12]，这样的资金分配才能让科技成果较为顺利地进行产业化。在这个阶段企业面临的风险主要是技术风险和市场风险，除了天使投资与政府创业投资之外，传统创业投资和公司创业投资开始介入，同时企业还可以尝试利用科技成果质押的方式进行贷款融资。一般而言，企业没有足够的资信获取抵押贷款，但是为了促进技术成果转化，很多国家已经通过政策性银行为处于中试阶段的企业提供科技成果（如专利、版权和商标权等）质押融资贷款，况且中试阶段成果基本成熟，其实用性强、针对性强、市场明确，收益和投资估算比较准确[4]，也有助于企业获得科技成果质押贷款。同时银行也可以通过科技贷款的资产证券化来降低风险，解决期限错配及流动性问题。
3.3  大规模生产阶段的特点及成果转化策略

对于刚进入大规模生产阶段的企业，技术、产品都比较成熟，市场前景明朗，企业面临的主要风险是收益风险，即工业化的产品能否带来经济上的收益。企业的主要任务是加强管理能力与市场营销能力，增加新的产品分销渠道以增进新产品的推广并开拓新的市场。这时企业需要大规模配套设施进行工业化批量生产，资金需求量达到技术创新链条的峰值，而除了创业资本和科技成果质押贷款融资之外，企业还可以选择知识产权资产证券化的融资发展模式。处于大规模生产阶段的企业一般已经进行了中小批量的产品生产和销售，在产品得到市场的认可，竞争对手也开始模仿或者涉足该产品时企业已经具有稳定的、可预期的现金流，其基础资产（如知识产权许可收费权）已经符合资产证券化的要求，故企业可以考虑知识产权资产证券化进行融资。而如果企业的技术能成为行业的技术标准时，企业将获取产品市场定价的主导权，其知识产权交易本身就可以为企业带来不菲的收益；且通过证券化技术也可以获取更多的资金，在上市之前企业也可以引入并购资本等私募股权投资来整合企业资源，提高公司治理水平，增加企业价值，为企业上市做准备。

4  结论与建议

科技成果资产证券化是一种利用科技成果本身的资产属性来促进技术创新的有效途径，在欧美等发达国家已经成为促进科技成果商业化最重要的方法之一。本文讨论的4种证券化途径中科技成果入股与创业投资入股在我国已经得到快速的发展，但也存在一些问题，而知识产权资产证券化与科技成果质押贷款资产证券化还没有实践案例。目前我国正处在经济转型和产业升级的关键时期，科技成果资产证券化应该成为技术创新和转型升级的重要推力。基于以上认识，本文针对我国开展科技成果资产证券化提出以下几点建议。

4.1  进一步完善科技成果评价体系

本文所提出的4种资产证券化途径实践的前提都是要对科技成果进行合理的评价，而目前我国对于应用技术成果的评价方式主要还是以鉴定为主，科技成果鉴定对成果的评价主要是定性的, 基本上不涉及对科技成果经济价值的量化估价，但是当科技成果在技术市场中交易时, 目前的这种鉴定办法仅能证明科技成果存在与否及质量好坏, 难以满足技术入股、产权转让中需要对科技成果作价的需求[13]。所以，为了满足科技成果向现实生产力的转化以及促进企业技术创新的要求，我国应进一步完善科技成果评价体系。

4.2  继续推进和支持科技成果入股与创业投资的快速发展

科技成果入股和创业投资在促进科技成果商业化过程中所起的巨大作用早已为国内外实践所证明，但是目前这两种证券化途径在我国都存在着一些问题。对于科技成果入股存在的主要问题是科技成果资产管理办法落后，给科研人员的激励不足等，建议国家制定专门的科技成果类无形资产管理办法来解决这类问题；而对于创业投资目前存在的问题，主要是相应的法规制度不完善以及退出渠道不通畅，可行的办法是在《公司法》、《合伙企业法》以及《证券法》等法律法规的基础上制定出专门的《创业投资法》在规范创业投资的运行和发展，同时完善我国目前初具皱形的多层次资本市场，为创业投资顺利退出创造良好条件。

4.3  具有知识产权许可未来收益的企业可以尝试知识产权资产证券化
    2013年3月15日证监会发布《证券公司资产证券化业务管理规定》（以下简称《规定》），按照此《规定》，资产证券化在审批程序、基础资产种类、证券化交易结构以及证券发行渠道上于之前相比都有了重大突破。《规定》不仅解决了知识产权证券化的合法性问题，也给证券化交易结构的安排留下更多的可能性空间，加上证券发行渠道多样化将为我国知识产权资产证券化实践创造良好的条件。从企业的角度来说，经过几十年高速的经济增长，我国企业已经积累了大规模的知识产权，具有知识产权许可收益的企业可以尝试知识产权资产证券化，不仅可以获得持续发展所需的融资，还可以促进知识产权的商业化进程。

4.4  开展科技成果质押贷款业务的银行可尝试科技成果质押贷款资产证券化
2005年3月我国开展了信贷资产证券化试点，国务院批准银行类金融机构可以作为发起机构，以信贷资产为基础向投资机构发行有价证券。科技成果质押贷款资产证券化在我国已具有相关的法律制度环境，之前没能实践是因为缺乏高质量、标准化以及大规模的科技成果质押贷款作为基础资产，但是目前我国科技成果质押贷款已经形成一定规模，如前所述的2013年我国专利权质押贷款金额已突破200亿元，开展科技成果质押贷款业务的银行可尝试科技成果质押贷款资产证券化。同时在2013年8月28日，国务院召开常务会议，为优化金融资源配置，用好增量、盘活存量，更有力地支持经济转型升级，更好地服务实体经济发展，决定进一步扩大信贷资产证券化试点，这无疑是展开科技成果质押贷款资产证券化实践的大好时机。
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