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摘要：风险是影响知识产权质押融资业务成败的关键要素。本文从系统视角剖析了知识产权质押融资风险的影响因素，构建了政府与产业风险、信用风险、知识产权自身风险、操作风险和主体间关系风险5个维度38个具体指标的风险评价体系；运用Vague集和TOPSIS多属性决策方法，构造Vague集评判矩阵，建立TOPSIS评价模型，根据不同备选方案的欧式贴近度进行排序，从而评价其融资风险。研究发现，信用风险和主体间关系风险是导致知识产权质押融资风险涌现的主要因素，Vague集和TOPSIS相结合的方法能够有效地评价知识产权质押融资风险，为优选融资企业提供决策依据。
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Research on the Evaluation of Intellectual Property Pledge Financing Risk Viewed from the System Thoughts
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Abstract: The key factor affecting the intellectual property pledge is the risk. This paper analyzes the influencing factors of intellectual property pledge financing risk from the system views, builds the risk evaluation index system which includes 38 indexes from 5 dimensions: government and industry risks, credit risks, intellectual property rights risks, operational risks and relationship risks among participants. The Vague and TOPSIS methods are used and evaluation matrix of Vague sets is build. The financing risks of different alternatives are sorted by Euclid Approach Degree. The results show that the credit risks and relationship risks among participants are the main factors which lead to the risk of intellectual property pledge financing; the method of combining of Vague with TOPSIS can effectively evaluate the risk of intellectual property pledge financing and  provide the decision-making of optimization of financing enterprises.
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加快建设创新型国家、实现创新驱动发展需要激活知识产权的使用价值，拓宽知识产权的运用途径。知识产权质押融资是科技与金融融合的创新，对于有效缓解科技型中小企业融资困境、加快科技创新、发展高精尖产业具有重要的推动作用。国家知识产权局和各级地方政府陆续出台了一系列的支持政策和措施，投入了大量的人财物以推进知识产权质押融资业务。但实践中，银行、担保机构等中介机构对知识产权质押融资业务持谨慎态度，业务发展状况并不乐观。这种政府热情高涨而参与主体积极性不高的反差现象主要源于知识产权质押融资过程中潜在的风险问题。融资业务各参与方之间相互依存又相互博弈，众多融资风险影响因素贯穿于质押融资过程的各个环节，继而引发各种风险。虽然参与主体关注的风险各有侧重，但任何一方主体承担的风险超过自身的水平，则会导致质押融资业务的失败。因此，质押融资风险的评价和预警需要将各参与作为一个整体，从系统的视角进行研究。基于此，本文拟摒弃单一主体视角风险分析的片面性，从系统论视角对知识产权质押融资风险进行剖析和科学的评价，进而在众多的融资需求企业中择优放贷对象，以降低知识产权质押融资整体系统的风险，推进质押融资业务的发展。
1 文献综述
[bookmark: _Toc491346025][bookmark: _Toc491437092][bookmark: _Toc501303611]近年来，知识产权质押融资的研究取得了长足的发展。国外学者研究了知识产权从形成到质押过程中不同阶段存在的风险[1-2]、价值估值风险[3-4]以及质押融资风险的防控问题 [5]。国内学者关于知识产权质押融资的研究成果日益丰富化和多元化，主要包括：（1）知识产权质押融资风险的产生机理。学者一致认为知识产权质押融资风险是由功能不同、相互作用的不同参与主体在博弈过程中产生，并从不同主体的实现路径分析了风险的形成机理 [6-8]；（2）基于不同知识产权质押融资模式的风险利弊分析[9-12]，以及构建第三方风险监控平台的模式创新 [13]；（3）知识产权估值风险。知识产权具有的无形性和技术性等特殊因素导致其估值风险不仅受估值方法的影响（如传播神经网络，资本资产定价模型，改进的收益模型等），而且受估值人员素质、市场环境变化等因素的影响 [14-15]；（4）融资风险评价及预警。知识产权融资风险影响因素的复杂性导致学者们从不同主体视角对风险进行了定量的测度和评价 [16-17]，其方法包括模糊分析法、层次分析法、基于可能度的多属性决策方法以及VIKOR方法等。
综上，前人对知识产权质押融资风险影响因素、计量和评价的研究做出了显著的贡献，研究方法也从定性研究演化为定量研究。但从研究视角来说仍存在可改进之处。如前所述，质押融资是一个复杂的系统工程，涉及多方利益，只有在考虑多方共同利益的前提下，才能实现质押融资业务。而目前大多数学者仅从某一主体视角对风险进行分析和评价，如银行视角、融资企业视角、政府视角等，虽然有可取之处，但人为地分裂了系统的完整性，强调某一主体的利益的同时忽视了其他参与主体的利益，从而弱化了质押融资的可操作性和可行性。基于此，本文拟从系统论视角，剖析知识产权质押融资风险影响因素并构建系统性风险评价体系，运用vague集与TOPSIS多属性决策相结合的方法，对知识产权质押融资风险进行系统而客观的分析与评价。
2 系统视角下知识产权质押融资风险影响因素分析
2.1 系统理论
系统理论最早被公认为由系统论创始人的美籍奥地利人L.V.贝塔朗菲(L.Von.Bertalanffy)提出。他认为任何系统都是一个有机的整体，而不是各部分的简单相加，系统的整体功能能够体现出各要素在孤立状态下所没有的性质[18]。该理论的核心思想强调系统的整体观，即在研究一个系统时，我们必须考虑系统的复杂性特征，用系统思维的方法解决问题。系统论方法能够从系统思维视角出发，将知识产权质押融资体系作为一个整体的系统，对其风险影响因素进行全面分析和评价，实现各参与主体的利益最大化和风险最小化，从而弥补从某单一主体视角评价风险所导致的片面性。
2.2 影响因素分析
知识产权质押融资风险的影响因素众多，根据信息认知有限理性理论，本文主要从以下几个方面进行系统分析和归纳。
（1）政府支持政策。政府支持政策对促进科技金融的发展具有重要的影响。知识产权质押融资具有高风险、手续复杂以及知识产权交易的专业性等特征，这些都会影响金融机构和中介机构参与的积极性。为推进业务的发展，政府发布了一系列支持政策和法规，包括直接降低融资成本、鼓励社会机构积极参与的资金支持相关政策；提供资金完善服务体系政策等，以降低知识产权质押融资的风险。
（2）产业发展前景。融资企业所属产业不同对知识产权质押融资的影响也存在差异。如果融资企业属于国家扶持发展的特定产业，则企业在发展过程中能够享受某些优惠措施，促进企业的经营发展，知识产权交易市场也相对活跃，能够降低知识产权质押融资的风险。反之，风险则高。
（3）融资企业内部存在的风险影响因素。融资企业和金融机构是交易的主要参与方，金融机构根据质押融资企业的风险程度决定是否放贷，如果融资企业的风险相对较低，则金融机构同意放贷；如果融资企业具有很高的风险，则金融机构也不会同意放贷[17]。决定融资企业是否能够按时偿还贷款的主要条件有三个：一是企业贷款到期时是否有足够的现金进行偿还；二是企业是否有偿还的意愿，如果企业有足够的资金，但不打算偿还，仍然会选择违约；三是质押物知识产权价值的稳定性和变现能力。因此，融资企业的风险影响因素包括企业的经济实力、企业的诚信程度以及企业知识产权自身状况。
（4）银行等金融机构的风险影响因素。高科技公司以无形资产为主，一旦陷入财务危机，银行将承受的价值损失可能会高达80%，而以有形资产为主的公司，银行承受的损失大约10%[19]，这也是银行在审核科技型中小融资企业时态度谨慎的重要原因。在创新模式中，第三方风险监控平台推荐的融资企业以及中介机构再次由银行审核后决定是否贷款给融资企业。放贷后，融资企业经营风险的变动也将影响其还款能力。此外，中介机构承担风险的能力以及质押知识产权处置的难易程度等都将影响金融机构的放贷风险。
（5）中介机构（担保机构、评估事务所、律师事务所和第三方风险监控平台）的风险影响因素。担保机构的风险主要来源于融资企业能否按期偿还贷款，企业一旦违约，其质押知识产权能否保值顺利处置变现。评估事务所的风险集中体现在知识产权价值估值的准确性。律师事务所的风险则主要表现为对质押知识产权的确权，它直接影响知识产权价值评估的准确度、质押是否有效，以及发生贷款违约时知识产权能否顺利变现。第三方风险监控平台作为知识产权质押融资系统中收集信息和传递信息的中枢，操作过程中需要大量的计算机技术，其主要风险是信息收集的及时性和保密性、融资企业和其他中介机构资格的审核以及操作系统的安全性。
（6）参与主体之间存在的风险影响因素。根据合作博弈理论，知识产权质押融资体系中各参与主体间的合作紧密程度直接影响到知识产权质押融资的风险。第三方风险监控平台与各参与主体之间、融资企业与银行等金融机构、律师事务所与评估机构、评估机构与担保机构之间的任何一个环节出现问题，都可能造成违约风险，参与方之间的合作密切程度与合作的期限和交易状况息息相关。参与方之间合作年限越长，交易频率较高且无违约情况发生，则质押融资的风险就越低。
根据上述影响因素所引发风险后果的差异性，从系统性视角将风险归纳为5个风险子系统：政府与产业风险、信用风险、知识产权自身风险、操作风险和主体间关系风险，并在此基础上构建风险评价指标体系。
[bookmark: _Toc491346026][bookmark: _Toc491437093][bookmark: _Toc501303616]3 构建知识产权质押融资风险评价指标体系
知识产权质押融资过程中各参与主体已经形成了相互供需选择的不可分割的运行系统，因此，本文在文献研究以及与科技型企业知识产权管理人员、知识产权研究人员进行座谈的基础上，结合本文对融资风险影响因素的分析，遵循系统性、科学性、可比性和可操作性等原则，从系统性视角构建了包括5个维度38个具体指标的知识产权质押融资风险评价指标体系。见表1。
表1  知识产权质押融资风险评价指标体系
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	一级指标
	二级指标
	三级指标
	指标权重

	
	政府与产业风险0.088
	政府支持力度0.049
	财政支持力度X1
	0.026

	
	
	
	法律政策环境X2
	0.023

	
	
	产业发展前景0.039
	产业所处发展阶段X3
	0.018

	
	
	
	企业的竞争强度X4
	0.021

	
	






信用风险0.443

	偿债能力0.096

	流动比率X5
	0.027

	
	
	
	资产负债率X6
	0.045

	
	
	
	利息保障倍数X7
	0.024

	
	
	盈利能力0.117
	净资产收益率X8
	0.058

	
	
	
	销售净利率X9
	0.031

	
	
	
	总资产报酬率X10
	0.028

	
	
	发展能力0.08

	销售增长率X11
	0.032

	
	
	
	总资产增长率X12
	0.029

	
	
	
	可持续增长率X13
	0.019

	
	
	现金持有水平
0.067
	现金比率X14
	0.036

	
	
	
	营业收入现金比率X15
	0.031

	
	
	企业综合素质
0.032
	管理层素质X16
	0.018

	
	
	
	员工素质X17
	0.014

	
	
	信用状况0.051
	信用级别X18
	0.036

	
	
	
	企业规模X19
	0.015

	
	知识产权自身风险
0.129
	创新水平0.071

	知识产权数量X20
	0.012

	
	
	
	研发支出占收入比重X21
	0.022

	
	
	
	研发人员比重X22
	0.037

	
	
	管理水平0.058
	专门人员管理X23
	0.013

	
	
	
	权属明晰性X24
	0.021

	
	
	
	变现能力X25
	0.024

	
	操作风险0.135

	人员风险0.034
	专业技术水平X26
	0.018

	
	
	
	职业素养水平X27
	0.016

	
	
	流程风险0.027
	流程规范度X28
	0.014

	
	
	
	流程信息化度X29
	0.013

	
	
	资格审批风险0.074
	第三方监控平台审核X30
	0.036

	
	
	
	银行审核X31
	0.038

	
	
主体间关系风险0.205

	合作密切程度0.068
	合作年限X32
	0.019

	
	
	
	交易频率X33
	0.014

	
	
	
	信息共享程度X34
	0.035

	
	
	银担平台风险0.048
	担保公司分摊比例X35
	0.018

	
	
	
	监控平台分摊比例X36
	0.030

	
	
	监控平台实力0.089
	客户数量X37
	0.037

	
	
	
	获取信息质量X38
	0.052


4 基于Vague集的TOPSIS方法理论
4.1 Vague集和TOPSIS方法在风险评价中的应用现状
风险评价方法的选择对评价结果有直接的影响，在不确定、不精确的评价情景中，传统的精确方法不能满足各种数据信息的量化以及评判专家的评判态度和结果，据此进行的决策偏离了实际情况[20]。针对风险评价过程中存在信息不明确的特点，专家的评判意见可能存在不明确的表示，因此，需要选择能够表示专家明确评判意见以及不愿意发表任何意见的方法。Vague 集方法充分发挥了模糊关系合成的特性，在处理不确定和不精确信息时同时考虑隶属与非隶属两方面的信息，并通过公式换算后对专家评价的主观随意性进行纠正，既弥补现有评价方法单一化、主观化的不足，又能够比较客观地对现实中评价对象的本质进行描述，使得评价结果更加细腻、准确，提高了评估的准确性。TOPSIS方法不仅可以对评价对象进行优选排序，而且还可以反映评价样本与理想样本之间的整体相似程度。基于二者特性的优势，近年来Vague 集和TOPSIS方法被广泛应用于风险评价，如电子商务信息安全风险评价[21]、矿业投资目标国的金融风险评价[22]、高新技术企业的财务风险评价[23]等。随着定性评价指标在评价体系中的作用越来越重要，模糊评价方法的运用也越来越广泛，Vague集结合TOPSIS方法以其特有的优势在指标量化和方案择优排序方面为决策提供了更好的选择。
4.2 基于Vague集的TOPSIS方法理论
1993年，Gan和Buehrer提出了用Vague集理论来处理不精确数据的描述[24]。该方法是建立在模糊集理解基础上的综合评判方法，适合于多主体、多类别指标的综合评价。对于很难用准确数值予以量化的多属性指标的评价情况，Vague集理论提出了真假两个隶属函数用于表达判断的模糊性——犹豫度，从而能够更加详细地描述模糊信息[25]。TOPSIS（Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution）方法是由C.L.H wang和K.Yoon 首次于1981年提出的一种多属性综合决策方法。该方法考虑了各备选方案到正、负理想解距离的相对重要性，主要用于复杂系统的风险评价决策。
基于Vague集理论的TOPSIS方法是指备选方案属性指标的取值用Vague集的形式来表示，并采用TOPSIS方法的计量模型最终确定最优方案。即计算不同备选方案中以Vague表示的属性指标与正、负理想解之间的欧式距离，根据相对接近程度进行优劣排序，最终选出满足要求的最佳方案。具体计算步骤如下。







步骤1，设为备选方案集，，为备选方案的数量；为每个备选方案的评价指标集，，为评价指标的数量。每个备选方案可以由一个Vague集表示为：

       (1)











其中，为Vague集的真隶属函数，表示备选方案满足属性的程度的下界；为Vague集的假隶属函数，表示备选方案不满足准则的程度的下界；表示备选方案相对于准则的不确定度，数值越大，未知信息就越多。
步骤2，Vague集表示的定量指标的规范化
在处理实际问题时，属性指标一般包括定量指标和定性指标，采用该方法进行评价，需要将所有指标采用Vague集的规范化形式来表示。对于定量指标用vague集表示的转化方法，有文献采用定量指标的标准化公式进行转化，优点是计算简便，缺点是没有考虑研究样本所处行业或者领域中该定量指标的取值范围。因此，本文采用崔春生的Vague集表示定量指标的转化方法[26]，该方法既考虑了指标的属性，又考虑了该指标的最优值和最劣值。对于效益型指标，指标属性值越大越好；对于成本型指标，指标属性值越小越好，据此进行Vague集表示的规范化。具体转化过程如下所示。














设为方案的第个指标值，，，且,为指标的最优值和最劣值。对于效益型指标满足：,;对于成本型指标满足：,;对于居中最优的指标，满足,。定量指标转化公式如下。

效益型指标：                                 (2)

成本型指标：                                 (3)

    居中最优型指标：                             (4)
步骤3，定性指标Vague集表示的规范化
对于定性指标，首先确定Vague集的评语集，之后根据专家的判断结果，按照设置的定义规则直接定义指标的Vague值。

步骤4，属性指标Vague集规范化后，构成Vague集决策矩阵，用表示。



其中，

步骤5，确定每个指标的权重，记为。



步骤6，假设表示方案对指标的适合程度，则：

                                              (5)
由此可以得到各个备选方案对指标的适合度矩阵：


步骤7，确定Vague值的正理想解（VPIS）和负理想解（VNIS）。
设：

                    (6)

其中，                                 
效益型指标的正、负理想解为：


；
成本型指标的正、负理想解为：


；






由对应决策矩阵中Vague值的VPIS和VNIS构成。若两个Vague值的优势相同，则效益型指标取大的Vague值确认为VPIS，取小的值为VNIS；若为成本型指标，则取小的Vague值为VPIS，取大的值为VNIS。


步骤8，根据Vague值的相似度量式（公式7）计算不同备选方案到正理想解和负理想解的距离。

       (7)

               (8)

                                           (9)

其中：为各个指标的权重

步骤9，计算不同备选方案与正理想解的贴近度，并依据贴近度的结果进行排序。


                                  (10)


贴近度反映不同方案与正理想解和负理想解在态势变化上的接近程度。的数值越大，说明方案越贴近正理想解，远离负理想解，备选方案越优；反之，的数值越小，说明方案越贴近负理想解，远离正理想解，备选方案越差。
[bookmark: _Toc491346050][bookmark: _Toc491437117][bookmark: _Toc501303619]5 算例检验
[bookmark: _Toc491346051][bookmark: _Toc491437118][bookmark: _Toc501303620]5.1 样本选取及数据来源
考虑区域、规模、行业和数据的完整性等因素，本文从国家知识产权局收集到的知识产权质押融资企业中选取5家公司（公司股票代码分别为：300038、300048、300072、300318和300156）作为样本，采用2015年的数据进行测算，样本定量指标的原始数据主要来源于WIND数据库，个别指标由上市公司年度财务报告整理取得。定性指标由知识产权领域的专家和科技型企业管理人员根据企业实际情况进行判别后采用Vague集的形式赋值。
[bookmark: _Toc501303621]5.2 评价指标的量化分析


评价指标体系中定量指标先进行量化分析，确定最优值,和最劣值；然后运用相应公式转化为Vague集的形式；定性指标需要设定评语集，将专家的职业判断结果用Vague集的形式来表示。
（1）定量指标分析
流动比率（X5）：该指标是反映企业短期偿债能力的一个指标，该指标值越大，说明企业的流动资产比例越大，企业的短期偿债风险越低，结合本文选取样本的情况，我们认为如果指标值超过3，将会降低企业的盈利能力，反而对企业的偿债能力有负面影响；该指标也不应该低于0。根据取得的数据显示，选取样本公司的流动比率分别为2.044、2.616、1.907、2.659和2.108。
由于篇幅有限，其他定量指标的分析过程不再赘述，分析结果见表2（表中max和min分别为原始数据中的最大值和最小值）

表2   定量指标原始数据及量化分析
	指标
	B1
	B2
	B3
	B4
	B5
	
	

	X5
	2.044
	2.616
	1.907
	2.659
	2.108
	3
	0

	X6
	0.312
	0.257
	0.525
	0.283
	0.421
	0.65
	0.15

	X7
	2.558
	11.351
	4.220
	13.512
	9.401
	15
	1

	X8
	0.027
	0.028
	0.167
	0.048
	0.097
	0.2
	min

	X9
	0.073
	0.086
	0.143
	0.054
	0.144
	0.15
	0.05

	X10
	0.019
	0.021
	0.080
	0.034
	0.056
	0.1
	0.02

	X11
	0.479
	0.671
	0.153
	0.425
	0.084
	max
	min

	X12
	0.600
	0.609
	0.937
	0.320
	0.073
	max
	min

	X13
	0.025
	0.020
	0.158
	0.042
	0.080
	0.2
	min

	X14
	0.333
	0.627
	0.726
	0.506
	0.464
	0.8
	0.4

	X15
	1.234
	0.581
	0.684
	1.151
	0.660
	1.5
	min

	X19
	620527
	230386
	117599
	182085
	426213
	max
	min

	X20
	20.000
	25.000
	28.000
	15.000
	30.000
	35
	min

	X21
	0.186
	0.077
	0.002
	0.017
	0.658
	0.7
	0.015

	X22
	9.25
	10.2
	15.76
	4.56
	35.14
	0.36
	0.04



（2）定性指标分析



本文将定性指标对风险的影响程度设计为5个等级：风险低、风险较低、一般、风险较高和风险高。我们邀请了10位专家分别对5家公司的定性指标按照5个风险等级进行判断，统计时，把判断为风险低和风险较低的结果设计为Vague集的真隶属函数，而把判断为风险较高和风险高的结果设计为Vague集的假隶属函数，而把判断为一般的结果设计为Vague集的不确定度。
[bookmark: _Toc501303622]5.3 构造评价指标Vague集的评判矩阵





结合上述定量指标量化分析，将定量指标属性分别选用公式2-4转换为Vague集的表示形式。以B3公司中的X9指标为例，该指标为效益型指标，其中，为15%，为5%，为14.4%，为5.4%，为14.3%，选择公式2进行转换，结果为[0.79，1]，说明该公司的该项指标风险低或风险较低的可能性为79%，不存在风险高或风险较高的情况，还有21%的可能性为风险中等。其他量化指标依此类推。
定性指标则根据专家的判断结果，采用定性指标评语集，同样以Vague集的形式表示。例如，对于B1公司中的X1指标，10位专家中有6位专家评价为风险低和风险较低，有2位专家评价为风险较高和风险高，还有2位专家评级为风险一般，则最后的评判结果表示为[0.6，0.8]；依此类推。最终5家公司的38个评价指标判断结果见表3。

表3  用Vague值表示的评判矩阵
	指标
	B1
	B2
	B3
	B4
	B5

	X1
	[0.6，0.8]
	[0.7，0.9]
	[0.9，1]
	[0.7，0.8]
	[0.8，0.9]

	X2
	[0.6，0.9]
	[0.6，0.8]
	[0.8，0.9]
	[0.5，0.7]
	[0.7，0.8]

	X3
	[0.8，0.9]
	[0.7，0.8]
	[0.8，0.9]
	[0.5，0.8]
	[0.7，0.9]

	X4
	[0.6，0.8]
	[0.7，0.9]
	[0.8，0.9]
	[0.7，0.8]
	[0.9，1]

	X5
	[0.02，0.23]
	[0.42，0.88]
	[0，0]
	[0.47，0.9]
	[0.03，0.33]

	X6
	[0.37，0.98]
	[0.59，1]
	[0，0.41]
	[0.48，0.99]
	[0.09，0.78]

	X7
	[0，0.39]
	[0.39，0.98]
	[0.02，0.56]
	[0.61，1]
	[0.24，0.91]

	X8
	[0，0.35]
	[0，0.35]
	[0.65，1]
	[0.01，0.53]
	[0.17，0.84]

	X9
	[0.04，0.5]
	[0.1，0.66]
	[0.79，1]
	[0，0.19]
	[0.81，1]

	X10
	[0，0.42]
	[0，0.46]
	[0.58，1]
	[0.04，0.67]
	[0.21，0.91]

	X11
	[0.45，0.89]
	[1，1]
	[0.01，0.22]
	[0.34，0.82]
	[0，0]

	X12
	[0.37，0.85]
	[0.39，0.86]
	[1，1]
	[0.08，0.49]
	[0，0]

	X13
	[0，0.45]
	[0，0.41]
	[0.59，1]
	[0.02，0.59]
	[0.11，0.81]

	X14
	[0，0.03]
	[0.54，0.94]
	[0.97，1]
	[0.19，0.7]
	[0.11，0.57]

	X15
	[0.51，1]
	[0，0.49]
	[0.01，0.64]
	[0.38，0.99]
	[0.01，0.61]

	X16
	[0.7，0.8]
	[0.7，0.9]
	[0.8，0.9]
	[0.6，0.7]
	[0.9，1]

	X17
	[0.8，0.9]
	[0.7，0.8]
	[0.8，1]
	[0.5，0.8]
	[0.9，0.9]

	X18
	[0.7，0.8]
	[0.7，0.9]
	[0.6，0.9]
	[0.6，0.9]
	[0.8，0.9]

	X19
	[1，1]
	[0.05，0.4]
	[0，0]
	[0.02，0.24]
	[0.38，0.85]

	X20
	[0.06，0.75]
	[0.25，0.94]
	[0.42，0.99]
	[0，0.44]
	[0.56，1]

	X21
	[0.06，0.52]
	[0.01，0.28]
	[0.07，0.55]
	[0，0.12]
	[0.88，1]

	X22
	[0.02，0.35]
	[0.03，0.39]
	[0.12，0.63]
	[0，0.09]
	[0.91，1]

	X23
	[0.5，0.8]
	[0.7，0.8]
	[0.7，0.9]
	[0.6，0.7]
	[0.8，0.9]

	X24
	[0.6，0.7]
	[0.4，0.7]
	[0.7，0.9]
	[0.6，0.7]
	[0.7，0.8]

	X25
	[0.6，0.8]
	[0.5，0.8]
	[0.7，0.8]
	[0.6，0.9]
	[0.7，0.9]

	X26
	[0.7，0.8]
	[0.7，0.9]
	[0.8，0.9]
	[0.6，0.8]
	[0.9，1]

	X27
	[0.6，0.8]
	[0.5，0.7]
	[0.7，0.9]
	[0.6，0.9]
	[0.7，0.9]

	X28
	[0.7，0.8]
	[0.5，0.8]
	[0.6，0.8]
	[0.8，0.9]
	[0.6，0.9]

	X29
	[0.5，0.7]
	[0.4，0.6]
	[0.7，0.9]
	[0.6，0.8]
	[0.8，0.9]

	X30
	[0.7，0.9]
	[0.8，0.9]
	[0.6，0.8]
	[0.7，0.8]
	[0.9，1]

	X31
	[0.8，0.9]
	[0.7，0.9]
	[0.9，1]
	[0.5，0.7]
	[0.7，0.9]

	X32
	[0.6，0.8]
	[0.5，0.8]
	[0.6，0.9]
	[0.8，0.9]
	[0.7，0.9]

	X33
	[0.7，0.9]
	[0.9，1]
	[0.8，0.9]
	[0.9，1]
	[0.8，0.9]

	X34
	[0.6，0.8]
	[0.5，0.7]
	[0.7，0.8]
	[0.6，0.9]
	[0.7，0.9]

	X35
	[0.9，1]
	[0.8，0.9]
	[0.7，0.9]
	[0.6，0.8]
	[0.7，0.9]

	X36
	[0.7，0.9]
	[0.6，0.8]
	[0.8，0.9]
	[0.7，0.9]
	[0.9，1]

	X37
	[0.7，0.9]
	[0.7，0.9]
	[0.8，0.9]
	[0.6，0.8]
	[0.8，0.9]

	X38
	[0.7，0.8]
	[0.6，0.9]
	[0.7，0.9]
	[0.7，0.8]
	[0.8，0.9]


[bookmark: _Toc501303623]
5.4 构建适合度矩阵SM

[bookmark: _Toc493517622][bookmark: _Toc495916622][bookmark: _Toc496092854][bookmark: _Toc497255928]根据公式计算每个备选方案符合决策者需求的满意度，并构建适合度矩阵SM。其中，对于部分量化指标来说，根据实际采集的数据以及换算公式得到的Vague值有可能为负值，但这并不影响适合度矩阵的作用和后续的计算。由于本文涉及的数据较多，所以用表格的形式代替矩阵的书写形式。具体结果见表4。
[bookmark: _Toc501303624]
表4   适合度矩阵SM
	

	Xi1
	Xi2
	Xi3
	Xi4
	Xi5
	Xi6
	Xi7
	Xi8

	B1
	0.40
	0.50
	0.90
	0.40
	-0.75
	0.35
	-0.61
	-0.65

	B2
	0.60
	0.40
	0.50
	0.60
	0.30
	0.59
	0.37
	-0.65

	B3
	0.90
	0.70
	0.70
	0.70
	-1.00
	-0.59
	-0.43
	0.65

	B4
	0.50
	0.20
	0.40
	0.50
	0.38
	0.47
	0.61
	-0.46

	B5
	0.70
	0.50
	0.60
	0.90
	-0.63
	-0.13
	0.15
	0.00

	

	Xi9
	Xi10
	Xi11
	Xi12
	Xi13
	Xi14
	Xi15
	Xi16

	B1
	-0.47
	-0.58
	0.35
	0.22
	-0.55
	-0.97
	0.51
	0.50

	B2
	-0.23
	-0.54
	1.00
	0.24
	-0.59
	0.48
	-0.51
	0.60

	B3
	0.79
	0.58
	-0.76
	1.00
	0.59
	0.97
	-0.35
	0.70

	B4
	-0.81
	-0.30
	0.16
	-0.43
	-0.40
	-0.12
	0.38
	0.30

	B5
	0.81
	0.12
	-1.00
	-1.00
	-0.08
	-0.32
	-0.38
	0.90

	

	Xi17
	Xi18
	Xi19
	Xi20
	Xi21
	Xi22
	Xi23
	Xi24

	B1
	0.70
	0.50
	1.00
	-0.19
	-0.41
	-0.63
	0.30
	0.30

	B2
	0.50
	0.60
	-0.55
	0.19
	-0.71
	-0.58
	0.50
	0.10

	B3
	0.80
	0.50
	-1.00
	0.41
	-0.38
	-0.24
	0.60
	0.60

	B4
	0.30
	0.50
	-0.74
	-0.56
	-0.88
	-0.91
	0.30
	0.30

	B5
	0.80
	0.70
	0.23
	0.56
	0.88
	0.91
	0.70
	0.50

	

	Xi25
	Xi26
	Xi27
	Xi28
	Xi29
	Xi30
	Xi31
	Xi32

	B1
	0.40
	0.50
	0.40
	0.50
	0.20
	0.60
	0.70
	0.40

	B2
	0.30
	0.60
	0.20
	0.30
	0.00
	0.70
	0.60
	0.30

	B3
	0.50
	0.70
	0.60
	0.40
	0.60
	0.40
	0.90
	0.50

	B4
	0.50
	0.40
	0.50
	0.70
	0.40
	0.50
	0.20
	0.70

	B5
	0.60
	0.90
	0.60
	0.50
	0.70
	0.90
	0.60
	0.60

	

	Xi33
	Xi34
	Xi35
	Xi36
	Xi37
	Xi38
	
	

	B1
	0.60
	0.40
	0.90
	0.60
	0.60
	0.50
	
	

	B2
	0.90
	0.20
	0.70
	0.40
	0.60
	0.50
	
	

	B3
	0.70
	0.50
	0.60
	0.70
	0.70
	0.60
	
	

	B4
	0.90
	0.50
	0.40
	0.60
	0.40
	0.50
	
	

	B5
	0.70
	0.50
	0.60
	0.90
	(0.63)
	(0.13)
	
	


[bookmark: _Toc501303625]
5.5 确定VPIS和VNIS
[bookmark: _Toc491346054][bookmark: _Toc491437121][bookmark: _Toc491963154][bookmark: _Toc493517624][bookmark: _Toc495916624][bookmark: _Toc496092856][bookmark: _Toc497255930]从适合度矩阵中，根据公式6找出基于Vague集评判矩阵的正理想解VPIS和负理想解VNIS。结果见表5。
[bookmark: _Toc501303626]表5  基于Vague集的正、负理想解
	指标
	X1
	X2
	X3
	X4
	X5
	X6

	VPIS
	[0.9，1]
	[0.8，0.9]
	[0.8，0.9]
	[0.9，1]
	[0.47，0.9]
	[0.59，1]

	VNIS
	[0.6，0.8]
	[0.5，0.7]
	[0.5，0.8]
	[0.6，0.8]
	[0，0]
	[0，0.41]

	指标
	X7
	X8
	X9
	X10
	X11
	X12

	VPIS
	[0.61，1]
	[0.65，1]
	[0.81，1]
	[0.58，1]
	[1，1]
	[1，1]

	VNIS
	[0，0.39]
	[0，0.35]
	[0，0.35]
	[0，0.42]
	[0，0]
	[0，0]

	指标
	X13
	X14
	X15
	X16
	X17
	X18

	VPIS
	[0.59，1]
	[0.97，1]
	[0.51，1]
	[0.9，1]
	[0.8，1]
	[0.8，0.9]

	VNIS
	[0，0.41]
	[0，0.03]
	[0，0.49]
	[0.6，0.7]
	[0.5，0.8]
	[0.7，0.8]

	指标
	X19
	X20
	X21
	X22
	X23
	X24

	VPIS
	[1，1]
	[0.56，1]
	[0.88，1]
	[0.91，1]
	[0.8，0.9]
	[0.7，0.9]

	VNIS
	[0，0]
	[0，0.44]
	[0，0.12]
	[0，0.09]
	[0.5，0.8]
	[0.4，0.7]

	指标
	X25
	X26
	X27
	X28
	X29
	X30

	VPIS
	[0.7，0.9]
	[0.9，1]
	[0.7，0.9]
	[0.8，0.9]
	[0.8，0.9]
	[0.9，1]

	VNIS
	[0.5，0.8]
	[0.6，0.8]
	[0.5，0.7]
	[0.5，0.8]
	[0.4，0.6]
	[0.6，0.8]

	指标
	X31
	X32
	X33
	X34
	X35
	X36

	VPIS
	[0.9，1]
	[0.8，0.9]
	[0.9，1]
	[0.7，0.9]
	[0.9，1]
	[0.9，1]

	VNIS
	[0.5，0.7]
	[0.5，0.8]
	[0.7，0.9]
	[0.5，0.7]
	[0.6，0.8]
	[0.6，0.8]

	指标
	X37
	X38
	
	
	
	

	VPIS
	[0.8，0.9]
	[0.8，0.9]
	
	
	
	

	VNIS
	[0.6，0.8]
	[0.6，0.9]
	
	
	
	


[bookmark: _Toc501303627]
5.6 评价指标权重的确定
[bookmark: _Toc501303628]层次分析法(Analytic Hierarchy Process,简称AHP)通过将复杂的综合性决策问题分解成递阶层次结构，建立判断矩阵，确定同一层次上不同指标相对上一层次指标的重要程度，从而得到指标的权重。它能够把复杂问题简单化，实现定性与定量方法有机结合，因而得到了广泛的应用。知识产权质押融资风险评价指标体系属于多层次多维度评价的复杂问题，涉及多个定性和定量指标，所以本文选用AHP法对评价指标赋权值。为保证评价指标权重结果的客观性，我们邀请了5位专家对各层次评价指标间的重要性进行了比较，构造出各层次各因素的判断矩阵，采用yaahp6.9层次分析软件运行，将运行结果的均值作为各指标的权重。权重结果见表1。


5.7 计算欧式距离及贴近度




根据公式8和公式9计算每个备选方案到VPIS和VNIS的距离和。结果见表6。篇幅原因，计算过程中 和的结果不再文中列示。




表6  、和的计算结果
	方案
	

	

	


	B1
	0.7041
	0.5947
	0.4579

	B2
	0.7367
	0.5587
	0.4313

	B3
	0.5747
	0.6861
	0.5442

	B4
	0.7272
	0.5744
	0.4413

	B5
	0.484
	0.7620
	0.6115


[bookmark: _Toc501303630]
5.8 按贴近度值的大小进行排序及结果分析

[bookmark: _Toc493517628]根据表6中的数值由大到小排序的结果为：



贴近度的值越大，说明方案越靠近正理想解，质押融资风险越低；反之，风险越高。从排序结果可以看出，5家样本公司中B5的相对贴近度数值最大，说明B5公司的知识产权质押融资风险最低，B2公司风险最高。下面对这一排名结果做简要分析。
B5与B3公司均是在北京注册的环保行业中的高新技术企业。B5公司在化石能源领域、可再生资源利用领域和矿产资源高效清洁利用领域中的高新技术研发和实施产业化发展位居行业领军地位，是中国北京科博会认定的自主创新企业、创新节能减排技术企业，同时也是北京市火炬计划项目企业。B3公司致力于能源净化产品的研发、生产和市场营销网络的建设，形成了百余项自主知识产权，但在经营与财务实力方面均弱于行业领军企业。算例中的排名采用的2015年数据，从2016年的公司财务数据中可以看到，B3公司资产负债率高于B5公司，且现金净流量低于B5公司，这也能从一个侧面说明排名的科学性。
B1公司是北京注册的通信设备行业的高新技术企业，该公司主要经营传统通信相关业务、移动互联网运营与服务业务，是中国3G时代网络基础建设领域中的领航者。随着通信网络维护服务市场化规模的不断扩大，竞争也愈加激烈，2014年10月开始公司通过自建和收购两种方式从原有设备制造逐渐向信息基础设施综合投资、建设及运营服务方面进行转型升级，加大研发投入力度，实现技术创新，同时加强公司管理层的管理素质，使公司的融资能力和还贷能力都大大增强。
B4公司是河北注册的食品饮料行业的国家级高新技术企业。该企业主要从事天然香辛料提取物及精油、天然色素、天然营养及药用提取物的研制和生产，建有业内唯一一家省级工程技术研究中心。天然色素的生产和销售位居中国首位，也是全球辣椒红色素最大的生产供应商。2015年公司主要产品辣椒红的销量实现稳步增长，叶黄素产量居世界第一，葡萄籽提取物市场化占有率大幅提升。公司加大研发力度，完善管理体体制，积极谋划产业布局，牵头成立国内首个辣椒产业技术创新战略联盟，打造产业链共赢模式，提升公司长期的综合竞争力。该公司所处行业及其公司综合实力大大降低了融资风险，列于B2之前。
B2公司是北京注册的节能降耗产业的公司，专注于研发和生产高压、大功率变频器的民营高科技企业。经过多年的发展，公司的业务逐渐凝聚为三大业务板块：节能设备高端制造业、节能环保项目建设及运营产业、新能源汽车总成配套及运营产业。因为高压变频器行业下游客户多为电力、采掘、石油、冶金等重工业，2015年和2016年受到经济结构调整和行业下行压力的影响，公司加强新能源汽车及充电桩产业链相关产品的市场化开发力度，2017年受融资成本的影响，盈利和现金流并不乐观。虽然从战略角度看，公司战略的扩展和产业延伸有利于长期发展，但短期内可能影响了公司的综合实力，从而排名落后。
6 结论
知识产权质押融资是一个由多方参与主体相互作用而构成的复杂系统。通过对质押融资风险评价的研究，可以得到两个结论：（1）信用风险和主体间关系风险是众多影响因素中最重要的两个因素。与传统实物质押融资风险不同，在知识产权质押融资业务发展初期阶段，参与主体最关心的不是质押物本身，而是融资企业的综合经济实力和诚信程度，以及融资体系中各参与主体之间的合作关系。因此，无论是风险评价还是风险防控都应该抓住主要矛盾，通过提升融资企业的综合实力以及协调各参与主体间的合作关系降低质押融资风险。（2）构建科学的风险评价体系，选择有效的风险评价方法。根据知识产权质押融资风险形成的特征，从系统视角构建知识产权质押融资风险评价指标体系，运用Vague集与TOPSIS相结合的多属性模糊决策方法对风险进行全面、客观的评价。算例结果表明，该方法能够有效判别不同备选方案的融资风险，为决策者优选融资企业提供了参考依据。
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