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摘要：知识产权质押融资是缓解高新技术企业融资困境的重要途径。从财务管控风险、经营管控风险、知识产权自身风险和政府行为相关风险四个纬度构建一套完整的知识产权质押融资企业风险的量化指标评价体系，运用群效用的最大化与个体遗憾的最小化原理，建立了基于VIKOR方法的知识产权质押融资风险评价模型，并对选取的样本进行了风险评价。研究结果表明，建立的综合评价模型能够有效地对高新技术企业知识产权质押融资风险进行评价
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Abstract: Intellectual property pledge financing is an important way to ease the financing plight of high tech enterprises. The risk evaluation system of intellectual property pledge financing was designed in 4 fields, including the financial management risk, business management risk, intellectual property risk and government behavior risk. By using VIKOR method, this paper presented an evaluation model, and it was applied to evaluate the risk of intellectual property pledge financing. The result showed that the comprehensive evaluation model can effectively evaluate the risk of intellectual property pledge in high-tech enterprises.
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知识产权是大多数中小企业尤其是高新技术企业的主要资产之一，也是推动企业创新、增强企业竞争力的核心资源。如何通过盘活企业知识产权资产以解决当前高新技术企业融资难的困境是企业面临的重要问题。近几年国家发布了一系列知识产权相关的政策以激发高新技术企业充分运用自身的技术创新盘活企业知识产权，实现知识产权的价值。2009年开始，知识产权质押融资试点工作启动，政府制定了相关政策，给予质押贴息、搭建质押联动平台等扶持工作。但从实际运营的效果来看，并没有预期的乐观，究其原因，风险是质押各方在质押融资过程中考虑的关键问题。知识产权质押融资涉及融资企业、金融机构和第三方中介机构（担保机构、评估机构、律师事务所和政府），其中，融资企业和金融机构为交易的主要主体，金融机构是否贷款给融资企业，很大程度上依赖于质押融资企业的风险程度，如果融资企业的风险相对较低，则金融机构同意放贷；反之，如果融资企业的风险很高，则金融机构也不会同意放贷。因此，科学、客观地评价质押融资企业的风险程度是决定融资能否成功的关键。
1    文献回顾
从研究文献来看，国外学者Chiu[1]分别从技术、成本、产品市场和技术市场构建了专利价值评价的四个维度；Amable et al[2]研究了专利质押和企业创新发展之间的关系，发现专利权质押提高了企业的融资杠杆，并扩大了企业的创新投资效益。国内学者周丽[3]基于法律社会学比较分析了知识产权质押融资典型的模式；李增福等[4]从法律与经济两个层面对知识产权质押贷款的风险进行归类与分析，并结合我国实际国情构建了质押贷款模式；蔡洋萍[5]提出了知识产权融资模式创新的参与主体、提供的金融产品以及政府可提供的政策支持；苑泽明等[6]阐明知识产权质押融资与实物资产抵押融资相比存在不对称性的内容和法经济学解释；刘沛佩[7]从缺乏具有公信力的第三方机构的角度论证了知识产权质押融资难以成功的原因；钱坤等[8]梳理了国内外相关领域的研究历程，发现对于知识产权质押融资的内在机理研究还停留在定性层面；齐盼盼[9]等提出了知识产权质押融资风险因素理论体系并据此构建了风险影响因素指标模型；何慧芳[10]运用模糊分析法，建立了广东省知识产权质押融资风险预警模型；鲍新中等[11]运用层次分析法和模糊综合评价方法对所选的知识产权质押融资项目案例的风险进行了评价。综上所述，国内学者对知识产权质押融资的研究可以归为三个方面，质押模式、质押风险影响因素和质押风险预警。这三个方面的研究核心可以归纳为一个观点，即如何降低质押风险。不同的质押融资模式涉及的主体有所差异，承担的风险各不相同，但作为质押融资的企业处于各主体的核心地位，其风险程度对于质押融资能否成功起到了决定性的作用。因此，对融资企业知识产权质押的风险进行科学合理的评价是质押融资交易成功的先决条件。基于上述考虑，有必要构建一套从知识产权质押融资主体角度出发的，能够有效反映知识产权质押融资风险程度的评价体系，包括科学性、可操作性强的评价指标体系及评价方法模型，以便为知识产权质押融资交易业务提供决策依据。本文在借鉴前人研究的基础上，从财务管控风险、经营管控风险、知识产权自身风险和与政府相关的风险四个纬度构建一套完整的企业知识产权质押融资风险的量化指标评价体系，将VIKOR 多属性决策方法应用到知识产权质押融资风险评价中，以解决多属性衡量冲突问题，建立知识产权质押融资风险的多属性评价模型，最后应用该模型对选取的样本进行了风险评价。
2    影响知识产权质押融资风险的因素分析
如前所述，高新技术企业资产的特点既是其未来成长和发展的潜力，但同时又大大增加了企业质押贷款的风险。如果质押贷款企业能够科学、合理地评价自身的风险，金融机构则可以根据自己的风险承受能力判断是否接受该融资业务。对于质押融资主体来说，影响知识产权质押融资风险的因素主要包括财务管控风险、经营管控风险、知识产权自身风险和政府行为风险四个方面。
2.1  财务管控风险影响因素
相对于其他企业来说，需要投入大量研发资金的高新技术企业的财务管控对于企业的发展影响更大，管控风险也更高。企业的财务管控能力表现为通过科学合理的资本运作，优化企业资本结构，有效提升企业的资产管理能力和盈余管理能力，降低企业的财务管控风险。企业的财务管控风险可以从企业的偿债能力、盈利能力、运营能力和发展能力四个方面来衡量。知识产权质押融资企业通过高水平的资金运用和管理的能力，实现企业较高的获利，提升企业的偿债能力，并为企业未来的发展提供资金保障，从而有利于企业利用知识产权进行质押融资。Svensson R[12]以瑞典中小企业和个人的专利数据为基础，指出外部融资对专利商业化及其商业化的速度有重要的影响，建议政府在制定贷款政策时，既要关注融资的项目，更要重点关注借款者（公司）的情况，贷款的偿还应取决于公司的盈利而非周转率。
2.2  经营管控风险影响因素
经营风险是高新技术企业经营发展过程中关注的重点，也是知识产权质押融资风险的根本保障。创新是高新技术企业发展的源动力，也是一个充满风险的过程，风险能够促使企业快速发展同样也能够使企业陷入困境，发展战略风险的失控可能直接导致企业的寿命缩短，经营管控能力无疑决定了企业的未来发展。高新技术企业知识产权质押融资的经营管控风险主要表现在两个方面：管理效率和信用状况，即管理层的整体水平和用以保障偿债的物力。管理效率主要由企业高层管理人员的发展战略以及知识产权的管理水平决定；信用状况由融资后用以偿债的有形资产所占比重以及企业规模来衡量。张伯友[13]认为企业经营风险和知识产权风险是影响融资的主要因素，提出将中小企业经营风险与各类知识产权风险分类别、分梯次地分解，由相应的机构或部门分别加以把握和控制，得出高风险的交易成本制约着交易的顺利实现，完善担保制度有利于分散知识产权质押融资风险的结论。 
2.3  知识产权自身风险影响因素
知识产权不具有实物形态，而且其自身的技术属性、法律属性和经济属性决定了知识产权通常是独一无二的，所以知识产权质押融资过程中，作为质押物的知识产权的价值变动、处置的难易程度以及受保护程度对质押融资能否成功具有较大的影响。知识产权非物质属性导致其价值的评价一直是一个难题，并且随着科技发展和技术的进步，知识产权不可避免地也会进行新旧更新，知识产权价值的变动进一步增加了运用知识产权质押融资的风险。融资质押的实物资产在融资款到期时如果不能按原来约定偿还债务，则可以出售质押物以偿还债务，但对于质押的知识产权，由于其非物质属性及其特殊属性，加之我国知识产权交易渠道有限、交易市场尚不成熟的情况下，实现知识产权处置难度非常大，从而形成质押融资的不利影响因素。此外，知识产权的侵权行为在创新技术领域尤为突出，其受被保护程度也影响了质押融资的信贷风险。章洁倩[14]论述了知识产权风险是构成知识产权质押融资风险中的重要部分，包括企业知识产权法务管理、权属管理和产权保护三个方面。
2.4政府行为风险影响因素

知识产权质押融资是一种新型的融资方式，在发展初期离不开政府的扶持，政府的适当扶持或介入影响着知识产权质押融资业务的推进和风险。政府在质押融资中的影响主要表现在两个方面：政策引导和服务支持。我国的知识产权质押融资工作正处于试点探索阶段，该交易的发展前景很大程度上受到政府的政策推动的影响，出台相关政策会间接影响知识产权的价值，如果国家大力倡导，在政策上提供优惠，将会导致该知识产权的价值迅速上升；如果国家不予扶持和发展，则该知识产权的价值会迅速贬值。因此，国家政策倾向将对质押融资企业的信贷风险造成一定程度的影响。此外，政府通过各种方式予以财政资金支持以及其他软硬件条件的建设也将影响知识产权质押的风险。资金支持可以有效降低知识产权质押融资成本高的问题，相应降低企业的信贷压力，降低风险。政府支持各地建立知识产权综合交易平台以及相关配套服务机制同样有利于质押业务的进行，在构建地方分平台的基础上，建立全国统一的、信息流通便利的、服务内容齐全的综合交易平台，逐步完善知识产权的评估、交易、质押登记、纠纷解决等配套服务机制，为知识产权转移转化提供服务，降低企业的信贷风险。杨晨等[15]提出了知识产权质押融资的三种模式，包括政府担保加补贴模式，政府担保模式以及市场运作模式。

3    评价指标体系的构建
3.1  建立评价指标体系
在综合考虑知识产权质押融资风险影响因素的基础上，遵循完整性、独立性、定性和定量相结合的评价原则并兼顾实用性和可操作性的思路，建立了知识产权质押融资企业风险评估指标体系，如表1所示。其中，评价风险程度的一级指标为上文论述的财务管控风险、经营管控风险、知识产权自身风险和政府行为相关风险四个影响因素；并在四个影响因素的基础上进一步细分，分别设置了二级评价指标和三级评价指标体系。
表1  知识产权质押融资风险评价指标体系
	一级指标
（权重）
	二级指标
（权重）
	三级指标
	权重

	财务管控
风险B1

（0.5949）


	偿债能力C1

（0.3539）
	流动比率D1
资产负债率D2
现金流动负债比率D3 
	0.2425
0.0783
0.0330

	
	盈利能力C2

（0.1558）
	净资产收益率D4
销售净利率D5
总资产净利率D6  
	0.0927
0.0431
0.0200

	
	营运能力C3

（0.0534）
	资产周转率D7
应收账款周转率D8
	0.0356
0.0178

	
	发展能力C4

（0.0318）
	销售增长率D9
总资产增长率D10
研发人员比重D11
	0.0182
0.0091
0.0045

	经营管控

风险B2

（0.2619）
	管理效率C5
（0.1746）
	企业知识产权管理水平D12
管理层能力及水平D13
	0.1397
0.0349

	
	信用状况C6
（0.0873）
	有形资产负债率D14
资产规模D15
	0.0582
0.0291

	知识产权

自身风险B3
（0.0897）
	价值评估C7
（0.0649）
	评估人员执业水平D16
客观环境的影响程度D17
	0.0556
0.0093

	
	处置难易程度C8（0.0173）

受保护程度C9（0.0075）
	权属的不确定性D18
产权交易市场发展状况D19

有效年限及区域差异D20
知识产权的技术含量D21
	0.0116
0.0058

0.0015
0.0060

	政府行为

相关风险B4
（0.0535）
	宏观政策引导程度C10（0.0178）
微观服务扶持程度C11（0.0357）
	政府产业政策导向D22
金融政策导向D23
资金支持D24
软件环境服务D25
	0.0238
0.0119
0.0119
0.0059


3.2  运用层次分析方法确定各项评价指标权重
层次分析法处理决策问题的基本思路是：把多目标、多准则且难以标准量化处理的决策问题化为多层次的单目标问题，通过两两比较来确定同一层次上各个元素相对上一层次元素的重要程度，最后得到指标的权重。在确定知识产权质押融资风险评价的具体指标后，采用层次分析法，按指标的一、二、三级分层，形成一个三层结构分析模型，通过企业知识产权管理人员、高校企业知识产权科研人员分别对相关指标的重要程度进行比较并赋值，将其赋值进行算术平均，最终确定相关指标的权重。各评价指标的权重结果如表1所示。
4    基于VIKOR方法的知识产权质押融资风险模型
4.1  VIKOR方法的基本原理
VIKOR（Vlsekriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenie）方法是一种能够得到带有优先级的最佳妥协解的多属性决策方法。该方法可以同时考虑群效用的最大化与个体遗憾的最小化，能充分考虑决策者的效用偏好，从而使决策更具合理性。VIKOR的基本观点是：首先确定正理想解与负理想解，并以折中规划法为核心，然后比较各被评价对象的评估值，根据其与理想指标值的距离大小来排列被评价对象的优劣顺序。其中，正理想解是指被评价对象在各评估指标中的最佳值，而负理想解是指被评价对象在各评估指标中的最差值。在综合评价中，VIKOR采用了
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 聚合函数，如式(1)所示。
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是指被评价对象的个数，每个评价对象用
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 个评价指标的评估值；[image: image11.wmf]j

k



 QUOTE [image: image12.png]


 第[image: image9.wmf]ij

f



 QUOTE [image: image10.png]fij
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 表示，和
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 分别表示正理想解和负理想解；为聚合函数的距离参数（一般取1、2或
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 ，本文取1）；代表了评价对象
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 到正理想解的距离。
VIKOR的优势就是最大化了群体效应，其妥协解容易被决策者所接受。

4.2  知识产权质押融资风险的VIKOR评价
假设知识产权质押融资风险的评价对象有
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个指标的评价值记为
第一步，运用AHP方法确定各评价指标的权重。本文运用AHP法分别确定三个层级指标的权重，然后进行归一化计算，各层级指标的权重见表1。

第二步，无量纲化决策矩阵并计算各指标的正理想解和负理想解。采用式（2）进行原始数据的无量纲化处理；采用式（3）和式（4）确定各个指标的正理想解
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 和负理想解
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式中：
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 为效益型指标集合，
第三步，计算各个评价对象的群体效益值[image: image66.wmf]j
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和个别遗憾值
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式中： 
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 越小，则群体效益越大；[image: image69.wmf]j
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 表示评价对象的群体效益值，越小，则个别遗憾越小。

第四步，确定各评价对象的利益比率值
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式中：
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 是最大群效用权重，表示决策机制系数，， 值大于0.5 表示偏好群体效用最大化，
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 值小于0.5 表示更加偏好个别遗憾最小化；本文取0.5，即折中的态度，采用均衡这种方式，可以使群体效用最大化和负面影响最小化。

第五步，对评价对象进行排序

按照[image: image92.wmf]j
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 值从小到大排序，评价对象排在前面的优。当满足以下两个条件时，可根据值大小排序，
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最小值为最优值。

条件1：[image: image98.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

21

11

-³-

QkQk/(m)

，其中
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 排序中的最优评价对象，是
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 排序中的次优评价对象。

条件2：[image: image109.wmf]R
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 的排在前面的评价对象。
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 是折中解，其中
5    实例应用
5.1  样本选取
评价指标涉及到知识产权保护区域差异、产业政策导向、政府的资金资助等项目，因此样本选取时考虑了三个方面的内容：（1）知识产权质押工作推广较快的地区；（2）倾向于利用知识产权质押融资的创业板公司；（3）行业的差异性。本文选取了北京、上海、深圳和武汉等地区的创业板上市公司，包括软件信息技术、医药制造及计算机通信等行业。加之知识产权形成需要一定的时期，其效益具有一定的滞后性，我们选择了2011年前上市的5家公司，对其2014年的数据进行分析处理，5家公司分别是立思辰(K1)，网宿科技(K2)，华力创通(K3)，翰宇药业(K4)和天喻信息(K5)。

5.2数据的收集与处理

（1）取得源数据

样本中的定量指标数据均来源于国泰安CSMAR系列研究数据库、国家知识产权局官网以及上市公司年度财务报告，部分数据经过整理计算后得出，对于定性指标采用专家打分的方式确定分值。其中，D12为各公司在国家知识产权局官网专利申请数量。
表2 选取样本原始数据
	评价指标
	K1
	K2
	K3
	K4
	K5

	D1
	2.4818
	5.4031
	4.5157
	8.3853
	1.9369

	D2
	0.289
	0.1728
	0.2026
	0.2364
	0.4493

	D3
	0.6426
	1.5503
	1.1677
	5.9255
	0.6632

	D4
	0.1012
	0.3487
	0.0518
	0.1418
	0.0541

	D5
	0.1336
	0.2531
	0.1049
	0.409
	0.044

	D6
	0.0716
	0.2871
	0.043
	0.1149
	0.0316

	D7
	0.5362
	1.1343
	0.4097
	0.2809
	0.7183

	D8
	2.1258
	7.6661
	1.8852
	2.5138
	2.4474

	D9
	0.3711
	0.5857
	0.3282
	0.3916
	0.0662

	D10
	0.5714
	0.4214
	0.1701
	0.3172
	0.1587

	D11
	60.4
	58.16
	55.51
	29.54
	35.96

	D12
	28
	122
	135
	283
	218

	D13
	0.0823
	0.3635
	0.042
	0.113
	0.0354

	D14
	0.4
	0.1783
	0.255
	0.238
	0.4613

	D15
	193072.24
	197766.05
	106165.44
	169746.33
	202458.58

	D16
	100
	60
	80
	70
	50

	D17
	70
	60
	70
	80
	60

	D18
	100
	80
	90
	80
	60

	D19
	90
	80
	80
	100
	70

	D20
	100
	80
	100
	80
	90

	D21
	80
	100
	60
	90
	70

	D22
	100
	80
	90
	80
	90

	D23
	90
	100
	90
	80
	70

	D24
	1473.03
	3694.93
	3053.14
	402.25
	870.32

	D25
	90
	80
	90
	100
	80


（2）数据无量纲化处理

为了消除不同指标的性质、量纲、数量级存在的差异，需要对上述指标的数据进行无量纲化处理，以消除不同物理量纲对决策产生的影响。本文采用上述式(2)线性规范化的方法消除指标间的无量纲化，处理结果见表3所示。
表3  原始数据的无量纲化处理结果
	评价指标
	K1
	K2
	K3
	K4
	K5
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	D1
	0.2960 
	0.6444 
	0.5385 
	1.0000 
	0.2310 
	1.0000 
	0.2310 

	D2
	0.6432 
	0.3845 
	0.4510 
	0.5262 
	1.0000 
	0.3845 
	1.0000 

	D3
	0.4145 
	1.0000 
	0.7532 
	1.0000 
	0.4278 
	1.0000 
	0.4145 

	D4
	0.2903 
	1.0000 
	0.1486 
	0.4066 
	0.1552 
	1.0000 
	0.1552 

	D5
	0.3267 
	0.6189 
	0.2566 
	1.0000 
	0.1076 
	1.0000 
	0.1076 

	D6
	0.2495 
	1.0000 
	0.1498 
	0.4002 
	0.1101 
	1.0000 
	0.1101 

	D7
	0.4739 
	1.0000 
	0.3622 
	0.2483 
	0.6349 
	1.0000 
	0.2483 

	D8
	0.8456 
	1.0000 
	0.7499 
	1.0000 
	0.9736 
	1.0000 
	0.7499 

	D9
	0.6335 
	1.0000 
	0.5604 
	0.6686 
	0.1131 
	1.0000 
	0.1131 

	D10
	1.0000 
	0.7375 
	0.2977 
	0.5551 
	0.2777 
	1.0000 
	0.2777 

	D11
	1.0000 
	0.9629 
	0.9190 
	0.4891 
	0.5954 
	1.0000 
	0.4891 

	D12
	0.0989 
	0.4311 
	0.4770 
	1.0000 
	0.7703 
	1.0000 
	0.0989 

	D13
	0.2263 
	1.0000 
	0.1155 
	0.3108 
	0.0974 
	1.0000 
	0.0974 

	D14
	0.8670 
	0.3865 
	0.5527 
	0.5160 
	1.0000 
	0.3865
	1.0000 

	D15
	0.9536 
	0.9768 
	0.5244 
	0.8384 
	1.0000 
	1.0000 
	0.5244 

	D16
	1.0000 
	0.6000 
	0.8000 
	0.7000 
	0.5000 
	1.0000 
	0.5000 

	D17
	0.8750 
	0.7500 
	0.8750 
	1.0000 
	0.7500 
	1.0000 
	0.7500 

	D18
	1.0000 
	0.8000 
	0.9000 
	0.8000 
	0.6000 
	1.0000 
	0.6000 

	D19
	0.9000 
	0.8000 
	0.8000 
	1.0000 
	0.7000 
	1.0000 
	0.7000 

	D20
	1.0000 
	0.8000 
	1.0000 
	0.8000 
	0.9000 
	1.0000 
	0.8000 

	D21
	0.8000 
	1.0000 
	0.6000 
	0.9000 
	0.7000 
	1.0000 
	0.6000 

	D22
	1.0000 
	0.8000 
	0.9000 
	0.8000 
	0.9000 
	1.0000 
	0.8000 

	D23
	0.9000 
	1.0000 
	0.9000 
	0.8000 
	0.7000 
	1.0000 
	0.7000 

	D24
	0.3987 
	1.0000 
	0.8263 
	0.1089 
	0.2355 
	1.0000 
	0.1089 

	D25
	0.9000 
	0.8000 
	0.9000 
	1.0000 
	0.8000 
	1.0000 
	0.8000 


其中，K4中的D3和K2中的D8 数据与其他公司的数据相去甚远，处理结果直接确定为1，以避免数据失真。
5.3基于VIKOR的综合评价

根据式（3）与（4）确定评价对象在各指标下的正理想解和负理想解，结果见表3；根据式（5）与（6）计算各评价对象的群体效益值
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和个别遗憾值，
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 QUOTE 
 的数值大小将五个评价对象进行排序，结果见表4。
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 ，计算结果见表4；再根据
表4  各评价对象的[image: image141.wmf]j
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及其排序
	评价对象
	K1
	K2
	K3
	K4
	K5
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	0.7012
	0.2946
	0.6277
	0.2837
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5.4知识产权质押融资风险排序

根据
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、与
[image: image160.wmf]j
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的排序结果，五个样本公司的知识产权质押融资风险的排序为翰宇药业(K4) >网宿科技(K2) > 华力创通(K3)> 立思辰(K1) > 天喻信息(K5)，即翰宇药业(K4)质押融资风险最低，天喻信息(K5)质押融资风险最高。本案例中，评价对象[image: image162.wmf]5

=

m

，门槛值
[image: image163.wmf](

)

11025

-=

/m.



 QUOTE [image: image164.png]1/(m—1) = 0.25



 ，根据上述两个条件对评价对象进行排序，最终得出知识产权质押融资风险的排序结果：翰宇药业(K4)， 网宿科技(K2)>华力创通(K3) >立思辰(K1)，天喻信息(K5)，即翰宇药业和网宿科技是经过妥协后质押融资风险相对最低的上市公司，属于第一等级，其中，翰宇药业在该等级中排在第一；立思辰和天喻信息经过妥协后知识产权质押融资风险相对最高的公司，属于第三等级；华力创通属于第二等级。
6    结论
VIKOR方法得到的方案是带有优先级的最接近理想的折衷方案。知识产权质押融资是中小企业尤其是高科技企业解决资金困境的重要途径之一，也是盘活企业知识资本的重要手段。知识产权质押融资交易是否成功主要取决于知识产权质押企业的风险程度，基于融资主体角度来剖析并客观评价各项风险是质押融资交易的先决条件。论文提出了基于VIKOR 多属性决策方法的企业知识产权质押融资风险的综合评价方法，从财务管控能力、经营管控能力、知识产权自身和政府相关四个视角构建了企业知识产权质押融资风险评价体系，建立了基于VIKOR方法的企业知识产权质押融资风险评价模型。实例应用结果表明，VIKOR方法规避了正负理想解之间的相关性，直接对方案进行排序，为有效地评价企业知识产权质押融资风险提供了一种新的方法。
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