广东省高新技术企业知识产权证券化的发展及其对策(
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摘要：2014年年初，广东省高新技术企业共有七千多家，总产值达三万亿元，但高新技术企业却普遍存在着融资难问题，不利于企业将其高新技术进行产业化、商业化，以及进行下一步的技术研发。知识产权证券化是一种低成本、高效率的新型融资渠道，有效解决了高新技术企业的融资难题。在知识产权证券化可行性的基础上，以广东省高新技术企业的融资现状为研究对象，就广东省高新技术产业知识产权证券化面临的发展瓶颈，提出相应对策及相关建议。
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Research on the Development and Suggestions on the Intellectual Property Securitization of High-tech Enterprises in Guangdong Province
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Abstract: In early 2014, Guangdong has more than 7 thousand high-tech enterprises with an output value of 3 trillion Yuan RMB. However, the financing difficulty problems do exist in high-tech enterprises is not conducive to the enterprises’ industrialization and commercialization, seriously restricting enterprises’ further technology research ability and their development. The intellectual property securitization is a new kind of low-cost financing channel to solve the problem of difficulty financing with high efficiency. Based on the feasibility of the securitization of intellectual property rights, this paper regards on the financing situation of high-tech enterprises in Guangdong Province as the research object. Aimed at the bottleneck that high-tech industry intellectual property securitization faces in Guangdong Province, it puts forward the corresponding countermeasures and suggestions.

key words: Securitization；Intellectual property rights；High-tech enterprises
一、广东省高新技术企业知识产权证券化的必要性和可行性

（一）高新技术企业的整体融资状况

由图1可知，广东省的高新技术企业(((数量增长快速，2013年已达7432家，总产值达25750亿元，两者较10年前均增长了2倍。民营科技企业的数量更多， 8233家在规模百万元以上，6233家在千万元以，2166家在亿万元以上。

图1.广东省高新技术企业概况（2004-2013年）
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注：2009年高新技术企业统计口径为2008、2009年根据新办法重新认定的高新技术企业数量

由于该行业对市场变化的敏感度高于其他行业，故其融资需求具有持续性强、时效性强的特点。这些都决定了科技企业不可能完全依靠自身的资金发展，需要借助外源资金以解决资金短缺的问题。但广东高新科技企业在外源融资方面面临诸多困难。

（二）高新技术企业面临融资难题

（1） 间接融资困难：根据相关数据显示，截止至2014年对广东省上市的84家科技型企业的融资比例分析，内源融资的比例达30%，外源融资中的权益融资为60%左右、长期贷款和应付债券各5%（表1）。如此低的贷款比率原因在于，高新技术企业的资金主要用于研发，相对于传统产业而言其经营性有形资产较少。

（2） 直接融资困难：首先，上市时间成本较长，从上报材料到收到核准通知通常需要1~2年，如此之长的上市时间限制了高新技术企业对资金要求的时效性。其次，上市发行费用较高，高新技术企业想要获得保荐机构的推荐机会需要额外增加较高的费用。高新技术行业的风险较高，未来业绩易受消费者偏好改变、技术超赶、技术侵权等的影响，故保荐代表人要求收取较高的费用。最后，上市审核中对股东的数量有限制，但大多数高新技术企业由于实行技术入股或实行股权激励机制以吸引技术人才，导致股东数量较多。这些都使得公司的实际需求和状况与上市要求相冲突。
 表1  广东省84家科技型上市公司各类别融资比例分析6
	
	2014
	2013
	2012

	　
	数额（亿元）
	百分比
	数额（亿元）
	百分比
	数额（亿元）
	百分比

	内源融资
	547.91 
	30.08%
	463.14 
	30.21%
	380.18 
	28.49%

	权益融资
	1102.50 
	60.53%
	908.92 
	59.28%
	841.07 
	63.04%

	长期借款
	77.74 
	4.27%
	78.39 
	5.11%
	60.16 
	4.51%

	应付债券
	93.16 
	5.11%
	82.70 
	5.39%
	52.80 
	3.96%


 资料来源:同花顺IFIND

图2.广东省科技经费支出（2000-2008年）
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数据来源：广东省科学技术厅·广东科技统计

（3） 政府专项资金支持力度不够：从2000年到2008年，广东省科技活动经费支出从214亿元上升至844亿元，翻了约4倍，但所占的GDP比重仍低于2.5%（图2）。尤其是随着科技企业数量的增长，政府在科技活动方面的专项支出越来越难以满足企业的需求。政府虽然对这这些企业提供创新支持，但这些基金对处于初创期的企业能起的效用会较大，但对于发展中期的高新技术企业则因所需投入研究的资金较大而所起的作用甚小，企业可能由于资金不足而无法进行下一步的科技创新，最终处于高新技术产业的产业链价值底端。
（三）高新技术企业有足够的知识产权专利

2006-2013年，广东省的综合科技进步水平均始终保持在全国前五。2013年的科技进步水平达71.48%。专利数量的多少能在一定程度上反应其科技进步水平，根据图3可知，近十年来广东省的专利申请量及授权量在不断上升，其中专利申请量增加了280%，授权量增加了380%，且两者的数量多年来均占全国总量的11%~15%。在专利申请授权方面，以个人、大专院校、科研单位、机关团体和企业五类进行统计，广东省在专利申请量和专利授权量上，企业均占50%以上（表2）。
（四）有力的政策支持和不断完善的法律

广东省目前是我国高新技术开发区数量最多的省，从1991年至今，已有包括广州、深圳、珠海、佛山、惠州、中山等在内的16个省级高新技术开发区，这些高新区享有众多优惠政策，对促进高新企业的发展，增强企业的创新力等具有重要作用。《国家中长期科学和技术发展和规划纲要（2006—2020年）》明确提出促进创新创业的金融政策，推进创业板市场建设，并引领各金融机构参与科技开发，加大对科技型企业的服务力度。《国家知识产权战略纲要》则鼓励知识产权的转化运作，为知识产权证券化提供一个良好的制度环境，推进知识产权产业化和多种融资形式。

图3.广东省专利申请和授权情况（2005-2014年）
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数据来源：广东省知识产权局

表2. 广东省企业专利申请授权情况（2011-2014年）

	年份
	专利申请量
	占总量百分比
	专利授权量
	占总量百分比

	2011
	107806
	54.93%
	68914
	53.67%

	2012
	125503
	54.68%
	85375
	55.58%

	2013
	136713
	51.73%
	92717
	54.40%

	2014
	149670
	53.77%
	104193
	57.90%


数据来源：广东省知识产权局

在法律方面，我国加入了国际性知识产权保护公约《巴黎公约》、《世界贸易组织——与贸易有关的知识产权协定》等。在国内，我国相继推出了与知识产权证券化相关的法律和法规，包括《公司法》、《物权法》、《专利法》、《担保法》、《合同法》、《投资基金法》和《信贷资产证券化试点会计处理规定》等。2013年12月28日，新版《公司法》取消了对无形资产出资比例的限制，规定知识产权能够以百分之百的比例作为注册资本。这一法律规定改变，可以看出我国对知识产权的接受度和重视程度日渐上升，知识产权的价值被认可。另外，我国法律对知识产权的有效保护期限进行了明确规定，这有利于减少知识产权证券化过程所发生的纠纷，降低其部分不确定性及不稳定性。

（五）金融中介机构的发展

截止至2014年初，广东省的中资银行业机构网点达15776家，与上年同期相比增加299家；全省银行业机构资产总额15.8万亿元，其中信托公司1.06万亿元，增长52.9%；广东的5家证券公司，全年实现营业收入共98.19亿元，总资产达1459.45亿元；以广东为注册地的基金管理公司有3家，基金规模2801.55亿份。期货公司10家，总资产175.32亿元；保险主体80家，保险专业中介机构984家(((。广东省深圳市的深圳交易所为我国两个证券交易所之一，在深圳市还诞生了我国第一家无形资产评估事务所。随着投资银行、评级机构、评估机构和法律、会计服务机构等中介机构的数量越来越多，与此同时广东省较好的经济发展形势及机遇也吸引了国外有经验的投资银行和评估、评级机构的入驻，准备与我国国内的金融机构合作开展在知识产权证券化方面的业务。中外金融中介机构在我国的发展，以及逐步完善的知识产权评价体系，为我省高新技术企业的知识产权证券化提供了符合市场需求的服务，保证了相关业务的顺利开展。
二、广东省高新技术企业知识产权证券化面临的问题

（一）知识产权权力的不确定性

知识产权证券化的基础资产较为多元，不单是知识产权本身，还包括了与之相关的、需要结合起来才能产生受益的无形资产和有形资产，如何将其区分出来并转移至特设机构是一个问题。其次，知识产权证券化的法律关系较为复杂，一项专利可能存在多名发明人，一项商标可能存在多位被许可使用者，以及发起人的知识产权可能包含了从其他知识产权人处获得的许可使用权，例如电影作品就包含了剧本、音乐、服装等作品的产权。最后，知识产权权力的归属问题也较难明确。我国缺失著作权公示制度，导致第三人难以通过备案记录和公示公告获取著作权的归属状况和交易情况，这将有可能导致特设机构(SPV)难以确定基础资产中的知识产权是否由其合法拥有。

（二）知识产权的价值难以确定

知识产权证券与知识产权不同，其价值除了随着本身的价值变动外，还会随着市场的供求关系变化。目前，我国知识产权证券化的二级市场还不够完善，快速自由地退出知识产权市场对投资者来说还较为困难。在审查人员对专利进行评估和审查的过程中，其不可避免地会受到自身知识、能力、经验等多方面的限制而导致出现疏漏，这就使得对知识产权价值的评判具有相当的不确定性。知识产权评估方法也具有局限性，另外，企业转移的知识产权通常需要与其互补性资源相结合才能产生最大的价值，但在转移至SPV的过程中可能由于种种原因而未能完整地将知识产权及其互补性资源一起转移，而导致知识产权价值出现波动。

（三）基础资产产生现金流的不稳定

现金流的不稳定性主要有两个方面。一是违约问题。被许可人支付的许可费用是基础资产的预期未来现金流来源，如专利许可协议的被许可人发生违约行为，不按照协议按时按量支付许可使用费，就将导致资产池的收益不稳定，从而面临着现金流周转困难。或者是服务机构发生违约行为，因为资产池产生的现金收益主要由受委托的服务机构进行管理，当服务机构违约而未有效履行其管理现金流的职责时，导致无法按期向证券投资者支付本息。二是基础资产的现金流下降问题。专利的可重复利用性可能导致收益下降，例如发起人将证券化的知识产权进行了新的授权，那么可能会因为被授权人的数量增加，竞争加大而导致基础资产的收益下降。此外，知识产权的客体还具有可复制性、传播性的特点，导致其在互联网迅猛发展的今天，及其容易被复制、侵权和超越，从而能产生的收益下降。

（四）程序复杂

知识产权证券化的程序较为复杂，相比于普通资产，无形资产的查证更为困难，涉及众多法律，且在我国有关的法律虽在不断发展，但仍不够明确和完善。若在知识产权证券化的过程中有其他国家法律的牵涉，则其会更为复杂。以美国为例，不同州的法院有不同的法律，其对同一法律做出的解释也各不相同，与知识产权证券化相关法律文件又数目众多。例如，世界上最早的知识产权证券化案例是美国的鲍伊债券Bowie bond，但它的发行文件竟多达一千多页。目前，在广东省还没有成功的知识产权证券化的例子，也缺乏专门的专利交易平台和完善的管理监督制度，以上这些问题都加大了知识产权证券化的复杂性。

三、广东省高新技术企业知识产权证券化对策建议

（一）完善和梳理相关法律法规

我国现行的法律体系虽然在不断完善，但涉及高新技术产业知识产权证券化的法律法规则较少，虽然有《专利资产评估管理办法》等行政法规，但远远不够，例如缺乏适用于无形资产融资程序的法律，以及知识产权的抵押、转让和合同变更的法律法规则。我国法律还对机构投资者的投资方向做了严格界定，这也对知识产权证券化具有不利影响。故而，我国亟需加快完善与知识产权证券化相关的法律法规的建设，与时俱进，适时而变。与此同时，由于在某些情况下，知知识产权证券化与现有法律相冲突，故要对现有的与知识产权有关的法律法规的内容进行梳理。例如特设机构（SPV）的法律规定性与我国法律中的《公司法》、《破产法》中的某些条款相抵触。(((故需要法律专家及相关领域人员协同商量，对有冲突及抵触之处的法律进行修改。

（二）政府加强引导

我国的经济制度、法律状况以及知识产权证券化在我国的发展情况，决定了我国知识产权证券化不可能像欧美等发达国家那样完全依靠市场化进行运作，需要政府加强引导，在遵循市场规律的同时应发挥作用。

自2015年4月起，广东省已拥有三大自贸区：广州南沙自贸区、深圳前海蛇口自贸区和珠海横琴自贸区，自贸区的定位包括了发展特色金融和现代金融等高端服务业等，广东应抓住这一金融改革的机遇，为知识产权证券化提供各项政策优惠。在前期，政府可设立基金参与知识产权证券化的过程，引导民间资本进入，并为SPV机构、评级机构等提供补贴，给予政策优惠。由于科技型中小企业的管理层大多数是技术人员出生，主攻企业的技术研发，对融资等金融领域的专业知识掌握较弱，不能充分利用科技融资这一模式。金融领域的从业人员对科技产业了解不够全面，而科技行业产品的生命周期较短，存在一定的风险，故对知识产权的证券化存在一定的疑虑。政府可提供一系列相关培训，培养科技与金融的复合型人才，人才缺口的填补能有效促进知识产权证券化的发展。在后期，政府应加强监督，完善监督机制，防止知识产权的证券化脱离轨道，控制其发展的良好趋势。

（三）健全信息披露制度

对于企业而言，应尽责披露信息，包括其核心技术信息、知识产权保护信息和盈利预测信息等。例如，披露其核心技术在同行业和国内外所处的地位，其竞争对手状况；知识产权的共同权利人有哪些及产权保护状况，核心技术人员是否流失；以及预测证券化融资成功后对本企业业绩的影响，所能带来的盈利空间大小等。企业披露以上信息，一方面使得高新技术企业状况更为透明化，金融人员更易掌握企业状况和进行风险判断，减小其进行知识产权证券化的疑虑。另一方面，有利于企业树立良好的形象，提升公众对企业的信用度，更有利于推进知识产权的证券化。

对政府而言，应搭建完善的金融科技信息平台，组织统计、银行、企业等相关领域的专家确定科技金融的统计指标体系，构建可提供科技型中小企业信用信息数据库、专利数据库、金融机构信息、担保机构信息数据库等的平台(((、既可帮助金融机构、银行、中介和普通投资者了解和掌握科技企业的科技力量及其信用度，又便于科技企业寻求合适的金融和中介机构利用知识产权进行融资。我国还缺少与知识产权证券化相匹配的登记制度，缺乏对知识产权权利人、内容以及相关交易状态的公示。故政府应健全知识产权管理运营信息的披露制度，以确保知识产权证券化的顺利进行。

（四）建立高水平的中介服务机构，完善监管制度

高新技术企业的知识产权证券化较为复杂，设计的专业和环节众多，在此过程中需要跨金融、科技、财务、法律等多领域多学科的人才和团队的参与和服务。目前我国缺乏权威的信用评级、信用增级等中介机构，难以高效、规范地实施知识产权的证券化，中介服务水平亟待提高。例如，美国在信用评级方面有100多年历史，但其对信用评级方法和具体操作事项的研究也不甚成熟，中国更是毫无经验，故需开发适用的评估操作注意事项和准则。广东毗邻香港，香港作为国际金融中心，拥有大量的成熟的、高水平的管理、咨询、评估等金融中介机构，广东可以充分利用这些金融机构为其服务。并加大对中介服务机构的政策引导和鼓励政策，以完善知识产权证券化的配套服务及结构体系。

在市场监管方面，为避免我国信用评级市场被外国信用评级机构垄断，在设置专门监管机构的同时，我国应加大对信用评级市场的监管，颁布相关法律法规，限制外资信用评级公司在国内的持股比例，并由监管局实行统一监管。鉴于我国市场信用的绝大部分由银行信用所占据，可以让人民银行作为监管银行，以便实行监督管理。(((
（五）完善税收制度和会计制度

按我国现行的税收制度，SPV需缴纳5%的营业税、0.5%的印花税，虽然看似百分比不高，但由于知识产权证券化所涉及的交易额相对较大，可能高达上亿元，按此税率缴纳的税额也是巨大的，这将吞噬企业的融资量，降低知识产权证券化的效率。我国应修订税法，在发展初期给予税收方面的支持，如免征SPV的营业税、所得税和印花税，待其发展成熟再逐步恢复征税。

目前我国针对企业资产证券化业务确认、计量等方面的会计制度一片空白，这将导致高新技术企业在知识产权证券化的会计处理中陷入混乱，故需结合我国国情借鉴外国较为完善的相关会计制度，尽快制定符合我国的知识产权证券化的会计准则和会计制度。
（六）知识产权证券制度推行模式

故根据主导者的不同，我国知识产权证券制度分可为四个模式，广东省科技企业的知识产权证券化制度模式可以依据这四种模式进行选择和借鉴。
（1） 中关村模式。该种模式适合中小企业数量较多，单个企业融资金额较小的区域。其运作模式为：首先由第三方设立一个相对独立的、可循环的常设特设机构（SPV），有融资需求的企业将其知识产权真实销售给SPV，SPV再将所有的知识产权作为基础资产发行债券，为企业融资及更多的交易提供支持，如此，SPV和企业都能获得持续融资的能力。中关村模式可适用于广州的科技园区，因为科技园区的科技企业数量众多且集中，大多数科技企业的融资金额规模需求也较小。如天河软件科技园、民营科技园、南沙科技园、中国科协广州科技园等园区，以科技园为主导，推行知识产权证券化制度。

（2）银监会模式。这种模式由人民银行和银监会进行主导，以信贷资产作为融资的基础。主要由信托公司组建信托型SPV，将资产支持证券在银行间债券市场进行发行和流通。这种模式极大地利用了银监会在资产证券发行和流通系统所具有的优势，提高了知识产权证券化推行的成功性。并且银监会模式的发起人通常为商业银行，拥有雄厚的资金实力，由银行持有的次级证券能加大投资者的购买信心。

（3）证监会模式。根据《证券公司客户资产管理业务试行办法》，由创新类型的证券公司负责组建资产管理计划，出售资产收益凭证，然后用购买的企业资产所产生的现金流偿还投资者的本息。这种模式的优势是，发行的资产收益凭证即知识产权证券可以通过证券交易所大宗交易系统进行流通，对资产的选定、组合和产品推广都有丰富经验的证券公司帮助企业进行证券的设计和发行，在一定程度上大大降低了相关风险。广东省可以推行该种模式的知识产权证券制度试点，由广东省证监局主导和监督，让广东省现有的5家证券公司联合发起知识产权的证券化试点推行。

（4）科技部模式。这种模式由科技部设立SPV，并由科技部等拥有大量技术成果的国家部委来主导，将其拥有的科技研究计划中的适合产业化的成果设为基础资产转让给SPV，SPV以这些科技成果可能产生的未来收益作为基础发行证券，进行融资，再将科技成果产业化应用中获得的收益支付投资者的本息。此模式的优势在于，主导者作为科研开发主管机关，对前沿科技和科技市场等较为熟悉，能帮助企业选择适合于产业化和市场化的技术进行证券化。广东省科学技术厅可将广东省现有的研究项目中适合产业化的成果进行证券化，一方面帮助了政府中优秀科技成果的产业化应用和推广，另一方面SPV能为企业知识产权证券化直接所用，极大地缓解了融资压力，降低了企业的相对融资成本。
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