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摘要：通过发放问卷的形式，针对在将知识产权进行证券化的过程中资产池创建的相关影响因素进行研究，共选取30个主要影响因素指标并进行筛选与排序，建立关于资产池创建影响因素的评价模型，最终具体分为：基础资产自身性质、基础资产归属、基础资产风险、基础资产市场因素、被许可人及管理人相关影响、证券化后影响因素六类，为知识产权证券化在我国进一步发展提供理论依据。
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Abstract: This study conducts research on the influencing factors of construction of asset pool on  of intellectual property securitization, and on the basis of screening and reordering of the 30 main factor indexes, builds an evaluation model of influencing factors of asset pool of intellectual property securitization. This paper finally defines 6 categories of influencing factors:  nature of base asset, ownership of base asset, base asset risk, market factors of base asset, the licensee and management related influences, providing a theoretical basis for further development of intellectual property securitization in China.
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知识产权证券化是发起方通过特设载体，以其拥有的版权等作为标的资产，经过信用评级、增级后发行证券的金融行为。作为一种全新的融资手段，凭借风险分散程度强、杠杆融资比率高、发展快等优势，知识产权证券化已经得到资本界的广泛认可。在将知识产权进行证券化的过程中，资产池的创建、组合是至关重要的环节，这将决定未来证券化所发行的证券能否产生稳定的现金流，从而决定投资者未来的收益。本文将对知识产权证券化资产池创建的影响因素进行研究，将所选取指标的重要性作出排序与说明，建立关于资产池创建影响因素的评价模型，为知识产权证券化在我国的推行提供理论基础。
1  文献综述
目前关于知识产权证券化资产池的相关研究主要总结如下：Dubin[1]对品牌许可证进行研究，利用其价值建立了市场占有率的模型。邵永同等[2]利用三类科技型中小企业作为标的资产并对其组合的权重进行确定。李凌[3]研究了多种知识产权组合，包括优质资产、保护期的长短，并提出3种对标的资产评估的方法。黄光辉等[4]提出5种对资产池的创建会产生影响的因素，分别是有效性、权属状态、范围和保护期限、使用权、许可权，并从价值评估与风险收益两方面对现金流的影响进行分析。李宁[5]设计自变量包括知识产权的融资方式、知识产权的鉴价主体，因变量为价值的可信度、投资者的意愿。杨静广[6]提出资产池变动的方式为更新、让与和信托。纪英辉[7]提出现金流的影响因素包括知识产权自身的特征、知识产权被许可人特征、知识产权支撑的产品的特征及市场销售情况、对资产的管理能力。牛草林等[8]提出资产池现金流的影响因素的重要性水平不同，将5个相关影响因素从高到低进行排序。
2   知识产权证券化资产池创建影响因素调查分析
2.1  影响因素分析
知识产权证券化中，资产池的组合是证券化能否成功的决定性因素之一。相比于传统模式下的资产证券化，对知识产权进行证券化的难度往往大于其他的有形资产；同时，由于知识产权本身特有的如时间性、依附性、不确定性等性质，通常会使知识产权证券化的现金收益出现大幅波动[9-10]。基础资产的品质通常直接决定证券化的成败，资产池的创建通常要求种类多元化、品质最优化、成本与收益比例最佳化来保证产生稳定的现金流量。通过对前人研究的提炼，以及对相关领域专家、权威机构的咨询，本文暂选取了创建知识产权资产池须考虑的30个因素，对其进行进一步调查与分析[11-14]。
2.2  问卷设计与样本选取
本文设计的调查问卷共选择了30个指标作为变量，采用态度量化的五级李克特累加量表方法，对每个指标采取“非常重要、重要、不确定、不重要、非常不重要”五级重要程度分别赋予5、4、3、2、1的值。本文的调查对象包括：企业、证券公司、金融行业、高等院校等（以下称为样本）。发放问卷时，采取网络投放与邮箱投放相结合的方式，对收回的问卷采取严格的筛选。共发放问卷200份，收回184份，问卷收回率为92%；其中有效问卷174份，有效率为87%。最终，采用SPSS统计分析软件采集与整理调查问卷中的数据，并作出统计与分析。
2.3  因子分析的初始效度分析
在使用因子分析法的过程中，所选30个变量的KMO值和Bartlett球形度检验结果如表1所示。经测试，变量的KMO值为0.889，P值等于0，可知数据适合进行因子分析，整体的效果令人满意。
表1不符合三线表的范式，请按三线表表式重新制表！
表1  样本的KMO 和Bartlett检验结果
	KMO值
	0.889

	Bartlett球形度检验
	近似卡方
	2 067.984

	
	Df（自由度）
	435

	
	P值
	0


首先，对所提取的30个因素的得分进行折线图统计分析，如图1所示。
图1内：

纵坐标的标目应上下居中字为顶左底右，自下而上连读！
纵横坐标标目的括号内容何意？

纵坐标标目的量的单位应为：/分？
横坐标上的题目标号为变量，应采用斜体！
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图1  样本问卷结果的统计分析
其次，对所选取的指标均值进行排列，得出因素的相对重要性排序，如表2所示。
表2  样本资产池创建影响因素的重要性排序
	影响因素
	平均分/分
	排序/名

	X30证券化后证券的信用等级
	3.87
	1

	X26知识产权被许可人的信用水平
	3.86
	2

	X6资产池中基础资产权利归属状态是否明确
	3.81
	3

	X22资产池管理人的经营能力
	3.80
	4

	X29证券化后SPV特设载体的信用度
	3.78
	5

	X5资产池中基础资产归属状态的稳定性
	3.77
	6

	X18资产池中基础资产的市场竞争力
	3.74
	7

	X7资产池中基础资产是否具有法律风险
	3.72
	8

	X8资产池中基础资产被侵权的风险
	3.70
	9

	X12资产池中基础资产的有效性
	3.70
	10

	X4资产池中基础资产的影响力
	3.68
	11

	X14资产池中基础资产的可代替性
	3.67
	12

	X19资产池中基础资产的价格竞争力
	3.64
	13

	X1资产池中基础资产的种类
	3.63
	14

	X3资产池中各类资产的占比
	3.63
	15

	X17资产池中基础资产的市场占有率
	3.63
	16

	X23资产池管理人的服务水平
	3.58
	17

	X13资产池中基础资产的先进性
	3.55
	18

	X20资产池中基础资产的大众喜爱程度
	3.52
	19

	X2资产池中基础资产的数量
	3.51
	20

	X16资产池中基础资产保护期限的长短
	3.51
	21

	X9资产池中基础资产是否有过真实的收益记录
	3.48
	22

	X15资产池中基础资产保护范围的大小
	3.48
	23

	X25知识产权被许可人销售产品记录
	3.47
	24

	X10资产池中基础资产瑕疵性问题
	3.43
	25

	X24知识产权被许可人的企业特征
	3.40
	26

	X27知识产权被许可人的行业类型
	3.40
	27

	X11科技水平的发展与变化
	3.37
	28

	X28知识产权被许可人的人数
	3.36
	29

	X21资产池中基础资产的估值方法
	3.32
	30


最后，对指标的提取进行精炼。经统计，所选取的30个样本的均值为3.6，将各影响因素的均值与3.6对比，优先选择均值为3.6及以上的16个影响因素，即表2中排序为前16位的变量；接着检验这16个变量的效度，KMO值和Bartlett球形度的检验结果如表3所示。

表3不符合三线表的范式，请按三线表表式重新制表！
表3 优选样本的KMO 值和Bartlett球形度检验

	KMO值
	0.911

	Bartlett球形度检验
	近似卡方
	910.128

	
	Df（自由度）
	120

	
	P值
	0


对比表1与表3可以发现，16个因素的KMO值为0.911，大于30个因素的KMO值0.889，证明在去除部分因素后，数据的效度更高。
2.4  因子重分类调整和排序
采用因子分析法从中提取特征值大于1的因子，如表4所示。
表4 优选样本的方差解释率
	因子编号
	特征根
	旋转前方差解释率
	旋转后方差结实率

	
	特征根
	方差解释率/%
	累积/%
	特征根
	方差解释率/%
	累积/%
	特征根
	方差解释率/%
	累积/%

	1
	9.378
	31.259
	31.259
	9.378
	31.259
	31.259
	3.501
	11.671
	11.671

	2
	2.381
	7.936
	39.195
	2.381
	7.936
	39.195
	3.103
	10.344
	22.014

	3
	1.486
	4.953
	44.148
	1.486
	4.953
	44.148
	2.940
	9.801
	31.815

	4
	1.368
	4.560
	48.708
	1.368
	4.560
	48.708
	2.691
	8.972
	40.786

	5
	1.247
	4.158
	52.866
	1.247
	4.158
	52.866
	2.681
	8.935
	49.721

	6
	0.987
	3.587
	56.453
	1.076
	3.587
	56.453
	1.558
	5.193
	54.914


从表4可以发现，旋转后的因子的特征值比1大的指标共有6个，累积解释变量为54.914%，因此提取6个公因子，这6个公因子对解释变量的影响程度较大。在提取公共因子的基础上，旋转后的因子载荷与因子分类如表5所示。
表5 旋转后的因子载荷与因子分类
	动因变量
	因子

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	X3资产池中各类资产的占比
	0.690
	
	
	
	
	

	X1资产池中基础资产的种类
	0.659
	
	
	
	
	

	X12资产池中基础资产的有效性
	0.363
	
	
	
	
	

	X4资产池中基础资产的影响力
	0.310
	
	
	
	
	

	X14资产池中基础资产的可代替性
	0.231
	
	
	
	
	

	X6资产池中基础资产权利归属状态是否明确
	
	0.622
	
	
	
	

	X5资产池中基础资产归属状态的稳定性
	
	0.568
	
	
	
	

	X7资产池中基础资产是否具有法律风险
	
	
	0.707
	
	
	

	X8资产池中基础资产被侵权的风险
	
	
	0.589
	
	
	

	X18资产池中基础资产的市场竞争力
	
	
	
	0.710
	
	

	X17资产池中基础资产的市场占有率
	
	
	
	0.616
	
	

	X19资产池中基础资产的价格竞争力
	
	
	
	0.513
	
	

	X26知识产权被许可人的信用水平
	
	
	
	
	0.476
	

	X22资产池管理人的经营能力
	
	
	
	
	0.549
	

	X30证券化后证券的信用等级
	
	
	
	
	
	0.387

	X29证券化后SPV特设载体的信用度
	
	
	
	
	
	0.511

	旋转后方差解释率/%
	11.671
	10.344
	9.801
	8.972
	8.935
	5.193


通过上述旋转矩阵，结果如表6所示，各因子表达式如下：
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由于因子的方差贡献率通常表明其信息含量，因此计算每个因子的权重如表5计算：
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综上所述，最终得出知识产权证券化资产池创建影响因素的评价模型如表6所示。
表6 知识产权证券化资产池创建影响因素的评价模型
	序号
	类别
	影响因素

	1
	基础资产自身性质
	X1资产池中基础资产的种类

	
	
	X3资产池中各类资产的占比

	
	
	X4资产池中基础资产的影响力

	
	
	X12资产池中基础资产的有效性

	
	
	X14资产池中基础资产的可代替性

	2
	基础资产归属
	X5资产池中基础资产归属状态的稳定性

	
	
	X6资产池中基础资产权利归属状态是否明确

	3
	基础资产风险
	X7资产池中基础资产是否具有法律风险

	
	
	X8资产池中基础资产被侵权的风险

	4
	基础资产市场因素
	X17资产池中基础资产的市场占有率

	
	
	X18资产池中基础资产的市场竞争力

	
	
	X19资产池中基础资产的价格竞争力

	5
	被许可人及管理人相关影响
	X26知识产权被许可人的信用水平

	
	
	X22资产池管理人的经营能力

	6
	证券化后影响因素
	X29证券化后SPV特设载体的信用度

	
	
	X30证券化后证券的信用等级


3   结论及建议
综上所述，可将知识产权证券化资产池创建的影响因素划分为六大类，包括基础资产自身性质、基础资产归属、基础资产风险、基础资产市场因素、被许可人及管理人的相关影响和证券化后影响因素。通过调查结果可得出，基础资产自身性质、归属状态和风险状况是重要程度更高的影响因素，相比而言，其他三类较为次之。根据研究结论，对知识产权证券化过程中的资产池构建提出以下建议：
首先，在选取基础资产组合创建资产池时，基础资产的种类要谨慎选择，确定选择哪种或哪几种组合在一起才是最优的。各种类的基础资产在资产池中的占比应合适，这样几种不同的基础资产在一起可以相互扬长避短，达到最佳效应；注意选择影响力大的基础资产，单个资产影响力越大，资产池总效益就越高；对于无形资产，其真实性、有效性也很重要，越被认可就越容易获得市场信赖；知识产权的可替代性或者可替代程度同样十分重要，越不可替代，其收益时间、稳定程度乃至收益总额就越好。
其次，基础资产的归属状态和潜在风险也是选择基础资产创建资产池时应较为重视的方面。在知识产权证券化过程中，发起人将相应的知识产权通过特设载体转移到最终的被许可使用方，因此知识产权的归属是否明确以及归属状态的稳定性就成为市场较为关注的因素。大多数的证券化市场都会关注知识产权归属权的明确性，那么同时，归属状态越稳定的就相对更容易获得青睐。同样的，有效规避法律风险和被侵权风险也是重中之重。对于一项知识产权，其本身具有的不确定等性质可以通过其他方式中和而抵消，但在其形成过程中，极力避免或减少法律、被侵权等风险应该是贯穿始终的，任何时候都不能大意，一点小的风险都有可能造成极大的损失，所以在选择基础资产组成资产池时，应明确归属状况、规避潜在风险。
最后，包括市场因素、被许可人情况和资产池管理人情况、证券化后的影响因素等。市场因素包括市场占有率、市场竞争力、价格竞争力等，通常选取占有率高、竞争力强的基础资产以保证资产池在市场的稳定获益能力；有关被许可人，相比人口特征等其他特质，其信用水平是需要更多考虑的；同时资产池管理人的经营能力越强，资产池的稳定性及获益可能性越大；证券化后，对于SPV信用程度和证券的信用等级则要求越高越好。
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