
知识产权风险投资风险水平的量化研究：浙江实证
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摘要:  本文基于总绝对偏差方法和市盈率法，采用2009~2011年浙江省156家风险投资机构（包括基金公司）所投的605个知识产权风险投资项目数据资料，对知识产权风险投资风险状况及其行业差异进行了实证量化分析。研究结果显示，知识产权风险投资呈现出明显的投资收益与风险的对称性,即“高风险、高收益，低风险、低收益”，且具有明显的行业差异，传播与文化娱乐、金融服务业是知识产权风险投资的高风险投资行业，医药保健、软件产业、通讯设备、环保工程是低风险投资行业，而新材料工业对知识产权风险投资来说是一个非典型的高风险低收益行业。
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Quantitative research on the risk level of intellectual property venture capital: zhejiang empirical
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Abstract:  based on total absolute deviation method and price earning ratio method, this paper adopts data information about 605 investment projects invested by 156 venture capital institutions (including fund companies) in Zhejiang Province from 2009 to 2011, and carries out empirical quantitative analysis on risk status and industrial differences of venture capital. Research results show that venture capital presents obvious symmetry of investment income and risk. That is, “high risk and high income; low risk and low income”. There are obvious industrial differences— communication and cultural entertainment, and financial service industry are high-risk investment industries; medical care, software industry, communications equipment and environmental protection engineering are low-risk investment industries, while new materials industry is an atypical high-risk and low-income industry for venture capital. 
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决策提供依据。目前，有关知识产权风险投资的研究涉及到多个方面[2]，如风险投资与知识产权形成的相互作用与影响[3-4]，风险投资与知识产权的商业化[5-6]，知识产权风险投资契约和风险管理[7-8]，知识产权风险投资环境等[9-10]；但对于知识产权风险投资风险水平量化的实证研究还比较缺乏。在投资决策理论的研究中，学者们提出了多种用于评价投资风险的定量分析的方法，如用AHP法和模糊数学分析法来评价投资风险[11]，或用VaR、CvaR法来度量和管理损失；但这些方法只能用于评价或度量风险或损失的大小，不能很好地基于所投项目的投资收益来对风险进行定量的分析和比较[12-13]。因而，很多学者使用方差、标准差、半方差等偏离期望值的各种变形形式来度量风险；但用方差方法不能准确地度量真实风险的大小[14]；使用半方差法进行风险度量时，需要首先设定目标收益率，这种设定具有一定的主观性[15]；而绝对偏差法，由于用投资收益率的一阶绝对中心矩来代替二阶中心矩，发散的可能性比较低。因而从理论上说，风险的绝对偏差度量要优于方差度量[16]。对于绝对偏差方法的应用研究，国内学者西爱琴、武敏婷等[17-18]都作了尝试，并通过风险与收益的权衡，很好地解决了农业生产投资决策等问题。鉴于此，笔者认为基于知识产权风险投资项目的投资收益率来度量投资风险，选择“绝对偏差方法”是比较合适的。

1 知识产权风险投资风险水平的量化方法

1.1总绝对偏差法
样本值与均值之差即绝对偏差，总绝对偏差就是各样本值与均值之差的绝对值之和，它可以较充分地反映样本的离散程度，因此可用作衡量风险水平的有效指标[19]。总绝对偏差的计算公式为:
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          ( 1.1 )

(1.1)式中
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表示知识产权风险投资项目j在第t年的风险水平，也就是该项目各年的偏差绝对值之和，即总绝对偏差; 
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是知识产权风险投资项目j在第t年的实际收益水平; 
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是知识产权风险投资项目j的平均收益水平;相应的取值范围为: j=1, 2，…，n； t=1, 2,…，m; 其中n是知识产权风险投资项目的总数，m是自然状态的总数目。
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         ( 1.3 )                      
根据(1.1)式，
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值越大，表明样本值越分散,也即在风险状态下，样本值偏离平均值的程度越大，因此风险水平也就越高。

1.2数据处理的具体方法和步骤 

数据处理的具体方法和步骤是:首先，计算知识产权风险投资项目每年的投资收益率
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；接着，计算知识产权风险投资项目的期望收益率
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（项目各年投资收益率的平均值）；然后，计算知识产权风险投资项目的收益偏差系数
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 ；再进行知识产权风险投资项目的总绝对偏差
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 的计算；最后，计算知识产权风险投资项目的平均绝对偏差MAD=
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系知识产权风险投资项目的总绝对偏差，n为知识产权风险投资项目的总数。

1.2.1年投资收益率计算方法

投资收益率是指税后的投资收益与原始投资额的比值。由于这些在2009-2010年间投资的知识产权风险投资项目在2013年调查期间基本都未退出，因此，本文采用市盈率法来计算被投项目的估值，在此基础上计算知识产权风险投资项目年度投资收益，最终计算出年度投资收益率。

市盈率法是指用行业平均市盈率对企业价值进行估计，按此估价法，企业的价值得自于可比较资产或企业的定价；假定同一个行业中的其他企业可用作被估价企业的“可比较企业”，且平均市盈率所反映的企业绩效是合理而正确的；市盈率法通常被用于对未上市企业的估价。

1.2.2知识产权风险投资项目每年投资收益率具体计算过程

1.年度投资收益率=年度投资收益/原始投资额；

2.年度投资收益的计算

如果是投资第一年：年度投资收益=第一年项目风险投资的估值－原始投资额；

从第2年开始：风投年度投资收益=当年项目风险投资的估值－上年项目风险投资的估值；

3.项目风险投资的估值=被投项目的总估值×风投机构年末持股百分比；

4.被投项目的总估值=被投项目（企业）年净利润×w×三年内最低市盈率,

w为市盈率修正系数。

由于上市公司有流动溢价，未上市被投项目（企业）的估值也要在已上市同类公司平均市盈率的基础上打个折扣。由于知识产权风险投资的项目还没有上市，因此其估值（市盈率）应低于上述熊市的估值（市盈率），即风投价格、股市的熊市价格、牛市价格的顺序应该是牛市价>熊市价>风投价。

5.市盈率=每股股价/每股盈利；市盈率是投资者投资估值的重要参考指标，通常指在一个考察期（一般为12个月的时间）内，股票价格与每股收益的比值；行业市盈率是一个行业上市公司总市值占该行业上市公司净利润总和的比率 。

6.确定市盈率修正系数。经调查从事风投的投资专家，普遍认可把最近3年（2010~2012年）的最低市盈率作为熊市的市盈率，把同行业的熊市市盈率的50%作为创投项目的合理估值的市盈率。因此，在这里w为市盈率修正系数，表示打折的比率，取0.5为宜。

7.被投项目（企业）年净利润:指经审计的被投项目（企业）年净利润，由审计报表提供。

通过上述方法可以计算得出所调查的浙江省156家创投机构所投知识产权风险投资项目每年的投资收益率，并将每个行业内项目的投资收益率求平均，得到19个行业2010~2012年各年的投资收益率。

2 数据来源

本文风险量化数据来源于笔者2013年1~9月对浙江省风投机构比较聚集的杭州、宁波、湖州、绍兴、嘉兴、衢州等六个市的风险投资机构的调查。在浙江省创业风险投资行业协会的支持和帮助下，通过实地访谈、问卷调查、电话采访、邮件以及省行业协会年会上的现场统计调查等多渠道数据的采集，获得了有关知识产权风险投资的已投项目（企业）名称、所属行业、具体的投资时间、投资额、年净利润、被投项目年末总股数、年末风投机构持股数、每股收益等一手数据资料。笔者一共调查了201家风险投资机构（包括管理公司、基金公司），由于各种原因，实际获得了156家风投机构在2009~2011年投资的605个项目（企业）的有效数据和信息，有效率77.6%。2009~2011年浙江省风投机构投资的知识产权项目（企业）分布在26个行业中，除其他行业外，传统制造业、IT服务业、新能源高节能技术、新材料工业和传播与文化娱乐的投资项目数排前5位，而建筑业、批发和零售、交通运输仓储和邮政、房地产业、半导体、核技术、社会服务等行业排倒数1~7位。为了便于统计和分析，笔者将建筑业、批发和零售、交通运输仓储和邮政、房地产业、半导体、核技术、社会服务等投资比例很小的行业统一纳入其他行业；这样，将所调查的浙江省风投机构投资的605个知识产权项目分布在19个行业之中，如表1所示。

3结果及分析
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通过将实地调查获得的数据按照上述方法和步骤进行计算，就得到所调查的浙江省156家风投机构投资的605个知识产权项目所处行业2010~2012年的风险水平量化数据（用收益的平均绝对偏差衡量行业风险），相关结果如表1所示。 
3.1 知识产权风险投资的总体风险水平

从表1给出的2010~2012年三年收益的平均绝对偏差情况来看，总体风险最大的是传播与文化娱乐业，接着是金融服务业，但同时三年的平均收益它们也排在前二位。其次，风险较大的是新材料工业以及消费产品和服务业，消费产品和服务业的收益排在第三位，因此，传播与文化娱乐、金融服务业、消费产品和服务业是比较典型的高风险、高收益行业，但新材料工业的三年平均收益在19个行业中排在倒数第一位，属比较典型的高风险低收益行业。风险最低的是医药保健行业，比较低的是软件产业、通讯设备、环保工程，风险居中的行业中风险从大到小排序依次为：农林牧副渔、采掘业、科技服务、计算机硬件、新能源高节能技术、IT服务业、光电与光电一体化、其他行业、传统制造业、网络产业、生物科技等。

2010~2012各年总风险及三年平均总风险统计结果如图1所示，可见2010年知识产权风险投资总风险水平最低，低于三年平均水平；而2011和2012年的总风险水平均均高于三年平均水平，且2011年的总风险水平略高于2012年。相应地2010年的各行业平均投资收益率水平也是最低，低于三年平均投资收益率水平；2011年各行业平均投资收益率与2012年持平，均高于三年平均投资收益率水平，符合收益和风险的基本关系，即 “高风险、高收益，低风险、低收益”。

图1  2010~2012各年总风险及三年平均总风险

3.2 知识产权风险投资的行业风险水平

（1）2010年行业风险水平

表1的数据显示，2010年浙江省知识产权风险投资所投行业中风险最大的是金融服务业，其次是新材料工业和采掘业；风险最小
表1所调查投资项目（企业）的行业分布、各年投资收益率及风险水平状况


[image: image19.emf]序号  行业  2009 年   投资项 目数  2010 年 投资项 目数  2011 年 投资项 目数  2010 年 投资收 益率（ % ）  2011 年 投资收 益率（ % ）  2012 年 投资收 益率（ % ）  三年平 均投资 收益率 （ % ）  2010 年 平均绝 对偏差  2011 年 平均绝 对偏差  2012 年 平均绝 对偏差  平均绝 对偏差 的三年 平均   1  其他行业  9  16  32  9  11  12  11  0.03  0.05  0.07  0.05   2  传统制造业  11  17  23  9  11  12  11  0.02  0.05  0.06  0.04   3  IT 服务业  6  18  15  8  11  11  10  0.03  0.05  0.07  0.05   4  软件产业  8  12  10  8  10  12  10  0.02  0.03  0.06  0.04   5  新能源、高节能技术  9  12  16  10  12  8  10  0.02  0.08  0.08  0.06   6  新材料工业  7  16  13  12  - 4  1  3  0.07  0.25  0.13  0.15   7  网络产业  6  15  11  6  8  9  8  0.02  0.04  0.07  0.04   8  消费产品和服务  7  14  9  8  18  16  14  0.03  0 .19  0.12  0.11   9  光电、光电机一体化  5  13  12  8  10  7  8  0.03  0.05  0.07  0.05   10  金融服务业  6  17  8  21  28  32  27  0.16  0.27  0.35  0.26   11  传播与文化娱乐  6  9  18  9  36  33  26  0.02  0.47  0.34  0.28   12  科学研究与技术服务  8  10  11  8  10  14  11  0.04  0.07  0.10  0.07   13  农林牧副渔  5  8  15  8  17  9  11  0.03  0.15  0.0 8  0.09   14  通讯设备  8  7  13  7  8  7  8  0.02  0.03  0.06  0.04   15  环保工程  7  6  13  7  10  12  10  0.01  0.04  0.06  0.04   16  医药保健  7  9  8  9  10  12  10  0.02  0.03  0.05  0.03   17  生物科技  5  11  8  7  7  7  7  0.03  0.04  0.05  0.04   18  计算机硬件产业  5  7  10  7  8  9  8  0.03  0.07  0.08  0.06   19  采矿业  6  4  8  12  9  7  9  0.07  0.09  0.09  0.08    

     资料来源：作者计算。
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的是环保工程, 比较小的是医药保健、通讯设备、网络产业、软件产业以及传统制造业等。在投资收益率方面，金融服务行业投资收益率达21%，领先于其他行业；新材料工业和采掘业收益率为12%，并列第二，这三个行业在该年中是较典型的高风险带来高收益的行业。总的来说，该年中各行业的风险与收益情况符合收益和风险的基本关系，即所谓“高风险、高收益，低风险、低收益”。

（2）2011年行业风险水平

2011年由于国家政策的支持，农林牧副渔、传播与文化娱乐、消费产品与服务成为行业新宠。如2011年政府进一步加强了对“三农”的支持力度，并在“十二五”规划中补充了农业产业结构调整和升级的内容，倡导大力发展现代农业。这些政策导向的作用可以在2011年的投资收益率中体现，2011年行业投资收益率排在前四位中有三个行业就是传播与文化娱乐、消费产品与服务、农林牧副渔。同时，该年知识产权风险投资所投行业中,风险最大的是传播与文化娱乐业，其次是金融服务业和新材料工业。相对来讲，医药保健、通讯设备、软件产业以及环保工程行业风险较小。总的看来，该年传播与文化娱乐、金融服务以及消费产品和服务业具有高风险和高收益的特征，除了新材料工业外的其余行业风险水平与收益水平相一致，都处于中间状态；而新材料工业属于高风险、亏损行业，说明高风险不一定带来高收益，有时带来的可能是损失。
（3）2012年各行业的风险状况

2012年知识产权风险投资所投行业中风险最大的是金融服务业和传播与文化娱乐业，其次是新材料工业以及消费产品和服务业。风险相对较小的有生物科技、医药保健、环保工程等行业。该年中投资收益率最高的是传播与文化娱乐业为33%，接下来是金融服务业为32%，消费产品和服务业16%，科技服务14%。调查数据显示，除了新材料工业外，风险高的行业，其预期收益率也高，风险低的行业，其预期收益率也低；对于风险喜好者而言,可能会选择风险高、预期收益率也高的行业去投资；而风险低的项目，往往被风险厌恶者所喜爱，其得到的报酬相应也比较低。特别要注意的是对于风险高、收益低的行业可能是所有投资者都要警惕和规避的行业，投资者应该根据风险和收益的情况及时调整投资的方向，以更好地规避投资风险。

4结论

本文基于浙江省156家风投机构在2009~2011年间投资的605个知识产权项目的一手数据资料，采用总绝对偏差法和市盈率法，对知识产权风险投资项目（企业）所处行业在2010~2012年的整体风险水平和收益进行量化评估。结果表明：从2010~2012三年的总体风险状况来看，传播与文化娱乐业、金融服务业是知识产权风险投资所投的19个行业中风险最大的行业，同时也是平均投资收益率最高的行业，符合高风险、高收益的特点，是风险偏好者的首选投资行业。风险最低的是医药保健行业，比较低的是软件产业、通讯设备、环保工程，其余行业为风险居中行业，且这些行业的三年平均投资收益率都能保持在7~14%，是风险中立和风险厌恶者比较关注的投资行业。大多数情况下行业的收益与风险是相对称的,即“高风险、高收益，低风险、低收益”；极个别行业，如新材料工业是高风险、低收益，风险投资机构可根据各行业投资风险收益的情况及其投资风险偏好作出科学的投资决策，以实现其预期的投资目标。
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浙江省156家风投机构在2009~2011年投资的605个知识产权项目的一手数据资料对所调查投资项目（企业）的行业分布、各年投资收益率及风险水平状况进行详细的分析，以全面了解和比较知识产权风险投资所投行业的整体风险水平和收益状况，为风险投资机构的投资
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