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摘要：知识产权融资给科技型中小企业提供了一种有效的融资方式。各级政府在推进知识产权融资方面的热情很高，但是实际的业务开展却不很理想，参与各方的积极性也并不很高。本文在总结国内外知识产权融资的基本模式前提下，从资金需求方、中介市场、资金供应方三个方面深入分析了影响知识产权融资业务开展的障碍，最后提出有针对性的政策建议。
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Abstract: Intellectual property financing (IP-backed financing) provides an effective financing method for innovative businesses. Governments at all levels in China are enthusiastic about promoting IP-backed financing, but the actual business is not ideal and the enthusiasm of the parties is not very high. This paper summarizes the basic models of IP-backed financing, and analyzes the barriers of IP-backed financing business from three aspects of capital demanders, intermediary market, capital suppliers. Finally relevant policy recommendations were put forward.
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1 引言
在现代经济生活中，知识密集型的创新活动已经成为获得竞争优势的主要动因，从而无形资产在各行各业中也发挥着越来越重要的作用[1]。无形资产有别于厂房和设备等有形资产，是企业资产的另一种形式，包括专利、软件著作权、商标权、专有技术等。这些无形资产与企业的创新活动是紧密相关的，并且能通过各种方式给企业带来额外的经济收益，包括帮助企业开发新产品和服务、提高生产效率等。
中小型创新企业是我国创新活动的中坚力量。但是，创新企业在发展过程中往往会面临资金短缺的困难。融资难问题是影响我国中小型企业创新活动和业务发展的关键因素之一。企业的融资方式可以分为负债融资和股权融资两大类。从负债融资的角度来看，由于创新企业一般成立时间相对较短，没有历史的信用记录可循，这就加大了债权人的未来风险性。这种情况下，债权人就会要求创新企业在融资时提供抵押品来降低违约风险，而对于创新企业来说，往往又缺少厂房、设备等有形资产，却拥有一定的专利、专有技术等无形资产。由于无形资产的流动性相对较差，同时无形资产的价值计量比较困难，且在企业破产时无法将其从有形资产中单独分离出来计价，因而不太适合做抵押品。从股权融资的角度来看，天使投资或风险投资这样的股权投资者在进行投资决策时更关注无形资产，因为这些股权投资者会分享这些无形资产可能带来的高额收益。但是，由于创新企业和风险投资者之间在这些无形资产价值评估中的信息不对称，也会给投融资双方的合作带来障碍。
关于知识产权融资问题，自2010年以来有不少国内学者进行了研究，他们的研究主要围绕知识产权融资的供需关系[2]、业务模式[3]、服务体系[4]、制度国际比较[5]等方面展开。近几年更多的相关研究是围绕着知识产权质押融资而展开的，包括知识产权质押融资的模式[6]、价值评估[7]、风险管理[8]、合作机制[9]、相关法规[10]、保险机制[11] 、发展现状[12]等主要问题。
总体上看，如何有效利用创新企业的知识产权来开展融资活动，是解决中小微企业融资难问题的一条途径。很多国家都出台了相关政策来支持知识产权融资业务的开展。2014年，世界银行针对知识产权融资发布了一份研究报告[13]，，该报告也是至今为止唯一一份由世界银行公开发布的关于知识产权融资的专门报告。报告对知识产权融资的重要性、基本模式以及世界各国开展的知识产权融资的历史和现状进行了分析，对各国特别是发展中国家开展知识产权质押融资业务具有重要的参考意义。本文在分析和借鉴该报告的基础上，结合我国知识产权融资的实践，对我国开展的知识产权融资基本模式、存在的障碍进行分析，并提出相应的政策建议。
2 创新企业开展知识产权融资的基本模式
由于专利、商标、工业设计、专有技术等知识产权能够在一定时期内帮助创新企业获得一定程度的超额垄断收益，因而企业就可以利用这种优势向债权人或者股权投资者获得融资。具体来说，创新企业利用知识产权进行融资的方式有两大类，一类是利用知识产权开展负债融资，另一类是利用知识产权开展股权融资。
2.1 利用知识产权进行负债融资
从国内外实践来看，目前创新企业利用知识产权开展负债融资的形式可以归纳为四类，分别是利用知识产权增加企业信用、知识产权质押融资、知识产权售后回租和知识产权证券化。图1描述了四种知识产权负债融资的基本模式。
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图1B  知识产权质押融资
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图1  知识产权融资的基本模式



（1）利用知识产权提高企业信用（Using IP to mitigate risk）。根据与金融机构的访谈发现，在面对拥有丰富知识产权的创新企业的贷款申请时，尽管知识产权作为无形资产不一定能够作为抵押品，但是金融机构的贷款决策中往往会考虑到企业拥有的知识产权状况，在一定程度上提高了创新企业的信用等级。这也是我国很多企业申请高新技术企业的重要原因之一，高新技术企业本身在产品销售、贷款、业务谈判等很多时候就能够提高企业的信用等级。
（2）知识产权质押贷款（IP-backed loans）。知识产权资产也可以直接作为质押品向银行获取贷款。目前，知识产权质押贷款在国内外都有很多成功的案例。早在1994年，陶氏化学公司（dow chemical）就以一个组合专利为质押获取了100万美元的银行贷款。出版公司以版权为质押物获取银行贷款的例子也很多。在我国，中国工商银行山西省忻州分行1999年办理了我国首笔知识产权质押贷款200万元，之后陆续有很多省市开展了知识产权质押融资业务，2008年12月至2010年7月，国家先后三批共确定了16个全国知识产权质押融资试点城市。2016年国家确定了质押融资的示范单位11个，而且发布了青岛市、深圳市、沈阳市、长春市、济南市等40个新的质押融资试点单位，进一步扩大的我国知识产权质押融资的范围。
（3）知识产权售后回租。知识产权售后回租是指知识产权（如专利组合）的拥有者（承租人，lessee）可以将知识产权出售给出租人（lessor），然后又在一定时期内将该项知识产权从出租人手中租回，并定期支付一定的租赁费。在租赁期满，承租人通常还拥有从出租人手中购回知识产权的优先权。知识产权售后回租是一种典型的融资租赁业务。有记录的最早的知识产权售后回租业务发生在阿柏林（Aberlyn）资本管理公司和雷蒙德（RhoMed）生物化工公司之间。2015年4月，北京华夏乐章文化传播有限公司以《纳斯尔丁·阿凡提》和《冰川奇缘》两部音乐剧版权为标的物，向北京市文化科技融资租赁股份有限公司成功融资500万元，这是国内首笔以版权为标的物开展融资租赁业务的案例。2017年9月，北京金一文化发展股份有限公司以部分商标权作为标的物采取售后回租方式融资不超过人民币3亿元，租赁期限为3年。
（4）知识产权证券化（IP-backed securities）。知识产权证券化是创新企业将版权等知识产权资产的未来收益权转移到特殊目的载体（special purpose vehicle, SPV），再由特殊目的载体以该资产作为担保，并进行信用增级后发行市场上可以流通的证券，从而为创新型企业进行融资的一种金融操作。新发行证券的风险是与创新企业的自身风险相隔离的，相对来说，风险评级会比较低，在资本市场上更受欢迎。
知识产权证券化最有名的例子发生在1997年，以大卫 鲍伊（david bowie）音乐专辑版权的未来销售收入为抵押，开发了鲍伊债券获得融资5500万美元。在国内，华侨城及其子公司上海华侨城和北京华侨城以五年内的欢乐谷主题公园入园凭证作为基础资产，由中信证券设立专项计划并以专项计划管理人的身份向投资者发行资产支持受益凭证，合计募集资金18.5亿元。2007年，华谊兄弟首先尝试运用电影版权进行融资，通过债券形式面向市场出资五亿资产，成功帮助公司融集到资金。
2.2 利用知识产权进行股权融资
图2列示了创新企业利用知识产权进行股权融资的两种主要模式。一种是利用知识产权在吸引股权投资者过程中提高企业估值，另一种是利用知识产权获取许可收入或诉讼收入。
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图2  利用知识产权开展股权融资的基本模式



（1）知识产权在吸引风险投资者过程中提高创新企业估值。在创新企业吸引股权投资的过程中，虽然管理团队能力、技术能力、市场竞争能力等无形资产很难进行价值计量，但是这些无形资产可能会给创新企业在未来带来额外的现金流，从而在吸引投资者的过程中占有更多的优势。而且，在吸引投资者的过程中，知识产权也将有可能提高风险投资者对拟投资创新企业的未来价值评估结果。实际上，创新企业的知识产权情况往往成为风险投资者选择投资标的企业的重要因素。Haussler等人的研究表明，拥有这类高质量专利的企业往往更容易获得风险投资，而且再获取风险投资的过程中也很好地提高了创新企业的估值[14]。Helmers & Rogers的研究表明，创新企业拥有的专利将有助于企业获取风险投资，但是存在一定的行业差异性[15]。Sichelman & Graham研究发现，生物医药行业的创新企业进行股权融资时，专利的重要性程度要高于软件行业[16]。在国内，由于数据获取的困难，尚未见到相关的研究。
（2）利用知识产权获取许可收入和诉讼收入。有一些风险投资者在投资拥有很多专利的创新企业时，他们往往不仅仅看重专利在自身企业的应用前景，还关注获得专利后可以获得的许可收入和诉讼收入。例如，美国的高智公司（Intellectual ventures）从发明人手中购买有价值的专利，然后通过许可获得收入。另外有些投资公司在获得专利后不用于生产专门的产品、而是通过获取专利许可收入和诉讼收入作为主要业务，这类企业称为“专利海盗”或“专利流氓”（Patent trolls）。人们对于这类企业有一定的非议，但是这些企业却认为，他们为没有能力对自己的专利进行商业化运作的发明人提供资金，而且把有价值的专利选择出来，进行有效组合，降低了知识产权市场的交易成本。目前，国内的投资公司中，专门从事购买专利后谋求许可收入或诉讼收入的企业尚没有形成气候。

3 创新企业开展知识产权融资的障碍
知识产权融资为创新企业提供了一种新的融资机会，但在全球范围内，知识产权融资的开展并不十分普遍。金融机构还是很少认同知识产权作为质押物来发放贷款，而知识产权证券化、知识产权质押融资等负债融资方式往往还是被大型企业所采用，而这些大型企业本身具有很多不同的融资渠道。相反，一些急需资金的新兴企业、缺少融资渠道的小型企业在实际工作中却无法利用自身的知识产权开展融资业务。知识产权融资模式不能在创新企业中得到广泛的推广应用存在很多方面的原因，本文从资金需求方（创新企业）、中介市场和资金供应方（债权人或投资商）三个方面来分析影响知识产权融资业务展开的障碍，并提出相应的对策建议（如表1所示）。需要注意的是，这里没有考虑知识产权的制度环境因素，包括知识产权本身的状况以及相关法律制度系统，这些因素也会对知识产权融资模式的开展产生重要的影响。


表1  开展知识产权融资业务的障碍
	序号
	参与方
	存在的障碍
	需要的政策支持

	1
	资金需求方（创新企业）
	对知识产权认知不足；知识产权能力不足；知识产权服务成本过高
	改善创新企业对知识产权的认知并提高相关能力

	
	
	
	对接知识产权中介服务

	
	
	
	对知识产权的运用进行补贴

	
	
	
	帮助创新企业回避风险

	2
	中介市场方面
	知识产权估值难；知识产权处置的流动性问题
	改善无形资产的计量和报告制度

	
	
	
	对知识产权价值评估的标准化

	
	
	
	改善知识产权信息的获取

	
	
	
	降低专利质量的不确定性

	
	
	
	完善交易市场机制增加专利资产的流动性

	3
	资金供应方（金融机构和投资方）
	缺乏知识产权专家；开展知识产权质押贷款业务的意愿不强
	鼓励国有商业银行开展知识产权融资业务，并设计政府担保机制

	
	
	
	提升中小型商业银行开展知识产权融资业务的意愿和能力

	
	
	
	鼓励银行开展知识产权质押融资业务



3.1 资金需求方开展知识产权融资存在的障碍
这里的资金需求方就是指拥有大量无形资产、但是缺少资金的创新企业。问题是，这些企业所拥有的知识产权是否可以用于融资？很多高技术企业在投入大量研发费用的同时，并不一定会以申请专利的形式来对自己的无形资产进行保护。版权、商标、外观设计等知识产权也存在类似的情况。这样，就难以利用知识产权开展融资业务。
从作为资金需求方的创新型小微企业来说，影响知识产权融资业务开展的障碍包括：对知识产权法规以及可能带来的潜在利益冲突认识不足；企业的知识产权战略管理能力不足；知识产权申请和维护的费用过高等。英国中小企业局的一项调查表明，只有不到三分之一的企业有能力开展有效的知识产权管理，且只有不到10%的企业制定了知识产权战略。在我国，很多科技型小微企业对自身的知识产权缺乏足够的重视，不能对其实施足够的保护，更不要说制定企业的中长期知识产权战略，这在很大程度上影响到企业知识产权融资业务的开展。
3.2 中介市场方面开展知识产权融资存在的障碍
中介市场方面存在的障碍，实际上就是指知识产权融资过程中产生的交易成本，交易成本越高，就越会影响到知识产权融资业务的开展。
中介市场方面存在的首要障碍是知识产权的估值困难问题。与厂房、机器设备等有形资产相比，专利、版权等知识产权的价值相差很多，只有少量的知识产权有很高的价值，而大部分知识产权的价值却不高。在众多知识产权中找出哪些有融资价值就不很容易，更困难的是，这些知识产权价值的确定依赖于对未来现金流量的预测，而这种预测是很难实现的，因为在一个技术快速更新的市场中，一项高价值专利可能过不了多久就变得毫无价值。技术市场的不确定性和信息不对称严重影响了专利的估值水平。另外，专利价值还跟专利的可实施性相关，专利价值还与专利实施公司的人力资源水平有关系。
专利价值评估难问题会使得知识产权融资的成本大大提高，资金供应方需要花费较高的专家咨询成本来降低知识产权价值变化所带来的潜在风险。
3.3 资金供应方开展知识产权融资存在的障碍
资金供应方在发放贷款或进行股权投资决策时，也要对知识产权资产的进行考察。但是大部分情况下，资金供应方缺少很有经验的知识产权专家，从而难以开展信用评价、专利处置，也无法判断科技型创新企业的商业模式以及其知识产权资产的风险。特别是对于股权投资者而言，他们是从被投资企业的成长性中获益的，需要对被投资企业的未来成长性和未来价值进行评估，因此，更需要有经验的专家对知识产权资产的未来价值做出正确的判断。

4 发展知识产权融资所需要的政策支持
与前一部分相对应，这里也从资金需求方、中介市场和资金供应方三个方面来分析发展知识产权融资所需要的政策支持。
4.1 资金需求方方面：提高企业对知识产权的认知和使用
在我国国家创新驱动发展战略背景下，出台了一系列鼓励创新的政策，其中很多政策是鼓励企业加大创新程度并开发新的知识产权的，例如，对研发活动的财政支持、研发基金的设立、高校科研成果商用化方面的投资等。但是要推进创新企业开展知识产权融资活动，还有很多的方面需要改进。
（1）对知识产权实施的补贴。很多国家都对知识产权的实施提供直接的补贴。在我国的国家知识产权战略和国家专利发展计划下，地方政府也都不同程度地提供了知识产权实施的补贴，这种补贴包括：专利申请和维护费用的补贴、对获奖专利进行补贴等。
（2）提升创新企业的专利认知和使用能力。这里，首先要改善创新企业（特别是小微企业）利用知识产权来保护自身创新成果的认识，并提升相应的业务能力。2012年英国知识产权局宣布，将通过专家培训和研讨的形式，专门来提高小微企业对知识产权系统的认知能力。他们还开发了在线工具来帮助小微企业进行价值评估。欧洲专利局（EPO）也为创新企业开通了免费网络课程进行知识产权培训服务。我国各级知识产权管理部门以及科技管理部门也都在宣传和推进对知识产权重要性的认识、以及对知识产权实施能力的培训提高。
（3）对接知识产权中介服务。可以由政府相关部门直接给创新企业提供知识产权相关服务，也可以为创新企业提供一定的补贴来降低其寻求知识产权市场服务的成本。在日本，国家行业产权信息和培训中心（IPNPIT）为创新企业、大学和研究机构免费提供专家开展知识产权的注册和商用化服务。英国知识产权局与英国标准研究院共同出台了知识产权商用化服务标准，以提高市场的知识产权服务水平。我国的各类中小企业服务平台、创业孵化器等机构也提供相应的服务。
（4）帮助创新企业回避知识产权风险。如果企业使用知识产权后陷入侵权纠纷，特别是国际侵权纠纷，将可能产生很高的成本。这在一定程度上可能会降低创新企业使用知识产权的热情。为此，韩国政府为小微企业在出口过程中遭遇的专利侵权纠纷提供一定的支持，为他们提供超过70%的知识产权保险金。丹麦专利和商标局支持一家叫PatentEnforcer的公司，这个公司专门为小微企业提供专利诉讼方面的服务。
4.2 中介市场方面：降低知识产权融资市场的交易成本
中介市场方面影响知识产权融资业务开展的障碍主要来自于两个方面，一是知识产权价值评估，二是知识产权处置的流动性问题。因而，相关政策也要从这两个方面展开。
（1）完善无形资产和知识产权资产的计量和报告制度。无形资产和知识产权资产紧密相关，因此，如果加强对企业无形资产价值计量结果的披露要求，对后续相关知识产权的价值评估将起到非常有用的参考，从而有利于知识产权融资业务的展开。这类措施可以包括：制定计量与披露指南、制定相关评估标准、建立同类资产分类标准、支持新创企业和创新企业的报告制度、开发知识产权审计体系等。
（2）知识产权资产估值的标准化。知识产权估值的标准化将提高技术市场的透明度，从而使得知识产权资产更加适合开展融资业务。2007年，德国国家标准局发布了“专利估值基本规则”，以规范专利的估值工作和估值报告。他们还提出了专利估值的ISO标准。随后，又有国家提出了商标估值标准（ISO10668：2010）。2008年，意大利的多个部门联合签署了开发专利价值评估标准化方法的备忘录。目前，我国的知识产权估值过程中还存在较多的问题，在估值程序、估值方法等方面还缺乏相应的规范。
（3）改善知识产权信息的获取。知识产权信息的获取越充分，不确定性就越小，充分的信息可以给资金供应方开展知识产权经济价值的评估提供有益的帮助。例如，专利被引用的情况、专利是否有人提出争议等。近年来，随着互联网技术的发展，我国各级知识产权机构都加大了知识产权信息披露的程度，也增加了相应的搜索功能，保证投资者可以获取专利的相关主要特征，如专利权人、合法状态、被引用情况，甚至是专利的参考评估价值等。
（4）降低专利质量的不确定性。对专利质量的怀疑加大了资金供需双方之间的信息不对称问题。虽然近年来我国专利数量大幅度增加，但是人们对专利质量的怀疑严重影响了知识产权融资业务的开展。因此，筛选高质量专利进行应用是知识产权中介机构的首要任务。美国专利和商标局开放了一个专利审查程序，他们鼓励全体公民中的相关专家都来做专利审查员和导航员，利用公众的先验经验和知识来对专利进行审查，收到了很好的效果。澳大利亚、韩国、日本、英国等国家的专利局也借鉴了这样的经验。国内相关部门也可以考虑借鉴这样的经验来增加专利价值的透明度，减少资金供需双方的信息不对称现象。
（5）完善交易市场机制增加专利资产的流动性。健全的交易市场将增加知识产权资产的流动性，这样，即使利用知识产权开展质押融资的企业破产或出现财务危机，资金供应方也可以对知识产权进行有效处置，从而降低投资者的风险。以知识产权中介机构和交易市场为代表的知识产权市场生态系统的建设将有效促进知识产权资产的流动性。例如，英国政府支持开发了一个版权交易中心（copyright hub），为版权所有者和小微企业使用者提供低价值的知识产权交易。在我国，知识产权交易市场、技术市场、技术交易所等形式的机构不断涌现，将逐步改善我国知识产权的市场流动性。
4.3 资金供应方方面：提高金融机构对知识产权及其应用的认识
由于金融机构缺少知识产权方面的专家，对知识产权风险的认知也有限，这使得银行和金融机构难以接受把知识产权作为质押资产。可以从以下几个方面来消除这种障碍。
（1）鼓励国有商业银行开展知识产权融资业务，并设计政府担保机制。泰国小微企业银行、日本开发银行、中国交通银行北京分行等国有银行都开始开展知识产权质押贷款业务。巴西联邦发展银行在对小微企业信用进行评价时，无形资产的因素占到50%的份额。政府担保计划也有助于知识产权质押融资业务的开展，例如，英国企业金融担保计划为小微企业提供知识产权质押融资的担保。在我国多个城市，都出台了相应的政策，政府通过贴息、风险保证金等形式，来降低参与各方的风险和成本，促进知识产权融资业务的发展。
（2）提升中小型商业银行开展知识产权融资业务的意愿和能力。一方面，要提高商业银行开展知识产权融资业务的意愿，另一方面，要帮助他们提高服务能力和服务水平。近年来我国各地出台的相应政策措施不少，但是具体的实施效果却不是非常明显。这方面的工作还需要更加细化，更加切合实际。
（3）鼓励银行开展知识产权质押融资业务。有的国家将银行开展知识产权质押融资业务视同为资本充足率约束条件，从而更好地使银行满足巴塞尔协议关于资本金和杠杆率的要求。这种做法也值得政策制定者在一定程度上借鉴。
5 结论
本文首先对国内外知识产权融资的模式进行了概括，创新企业利用知识产权开展融资的基本模式分为负债融资和股权融资两大类。其次，从资金需求方企业、中介市场、资金供应方机构三个方面剖析了当前影响我国知识产权融资业务开展的障碍。最后针对这三个方面提出了相应的政策建议。从资金需求方企业来说，应该致力于提高企业对知识产权的认知和使用；在中介市场方面，要通过政策来降低知识产权融资市场的交易成本；而对于资金供应方来说，也要通过有效的政策引导来提高金融机构对知识产权及其应用的认识。
在制定相关政策时，也要注意到各类政策之间可能会存在一些交叉影响。例如，鼓励专利申请以及对申请专利的补贴可能会使得专利的申请量得到较大幅度的提升，但是同时又可能会降低专利的整体质量，从而加大了知识产权融资过程中价值评估的信息不对称问题。又例如，政府对知识产权服务市场的干预有可能会影响到市场竞争的公平性。政策制定部门需要考虑到知识产权融资系统中不同政策之间的交互影响，系统设计提高知识产权融资的政策体系，包括补贴支持、知识产权规章、银行监管、知识产权服务机构的运营模式等。
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