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摘要：高新技术企业的一个特点就是强调研发与技术成果转化，然而这些工作往往受到资金不足的约束。本文以专利与融资入手，在界定专利融资能力内涵的基础上，从实践中分析了湖北、广东、江苏、河南和北京等地专利质押融资现状及特征，从理论中归纳出影响专利融资能力的三个维度即专利价值、企业经营状况和外部融资环境，通过理论与实践的相结合，构建出一个高新技术企业专利融资能力评价指标体系，该体系由9个二级指标和27个三级指标构成，有助于合理评价企业的融资能力，深入揭示增强融资能力的关键影响要素，促进创新绩效的实现。
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Abstract：One of the characteristics of high-tech enterprises is to emphasize the transformation of R&D and technological achievements. However, these jobs are often constrained by insufficient funds.This paper starts from patent and financing, on the basis of defining the connotation of patent financing capability.From the practice, it analyzes the status quo and characteristics of patent pledge financing in Hubei, Guangdong, Jiangsu, Henan and Beijing. From the theory, it summarizes the three dimensions that affect the patent financing capability, namely patent value, business operation status and external financing environment.Through the combination of theory and practice, a high-tech enterprise patent financing capability evaluation index system is constructed, which consists of 9 secondary indicators and 27 third-level indicators.It will help to reasonably evaluate the financing ability of enterprises, reveal the key influencing factors of enhancing financing ability, and promote the realization of innovation performance.
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高新技术企业专利融资能力评价指标体系研究

高新技术企业发展的关键问题之一就是充足资金的支持，这不仅需要通过产品销售来获取，也需要企业具有一定的融资能力。在这种情况下，把高新技术企业包括专利在内的无形资产加以有效运用，通过挖掘这些资产的融资价值来拓展融资渠道和增强融资能力，是一个非常现实的问题。在我国正致力于发展专利质押融资的背景下，如何评价企业的专利融资能力？又如何明确影响企业融资能力的关键要素？笔者以为，研究专利融资能力评价指标体系的构建有助于寻找这些问题的答案。

1 专利融资能力的内涵
通常，财产存在三种类型，分别为动产、不动产和知识财产（知识产权）。专利权包含于知识产权，其特点表现为无形性、专有性、不确定性、时间性、地域性和共享性。陈晓红等认为，融资能力是企业在特殊的经济条件下所能融通到的资金规模，可用于反映企业能长期不断融通到优质资本的能力。企业的发展壮大很大程度上依赖其融资能力，只因这种能力能为企业创造出更多的价值[
]；姚王信认为融资能力属于企业的一种财务能力，处于投资能力之后和利润分配之前[
]；姜天文认为融资能力是指企业可获取一定规模的资金能力，能力的高低关键在于所能获得的现金流，可用现金流净额表示[
]。本文的专利融资能力是指在持续经营的条件下，企业为解决生产经营过程中的资金短缺问题，将专利权通过特定途径吸引融通资金、持续获取长期优质资本的能力。当前专利融资途径主要包括质押、证券化和风险投资等。

有学者认为，专利融资对大型高科技企业来说没有什么实质性意义，因为大型高科技企业拥有资金、研发、制造和营销等丰富资源，不需要通过专利融资这个途径来寻求外部资金的支持。与大型企业相比，中小型企业更需要包括资金在内的资源支持。笔者以为，需要指出的专利融资尽管是以融资为目的，然而从专利价值实现角度看，专利融资能力也是一种专利价值实现能力，专利融资在一定程度上应理解为把专利资产从无形资产转化为有形资产的途径。由此，专利融资能力从狭义来理解就是企业借助专利融通资金、获取优质资本的潜在能力；从广义来理解，专利融资能力是把专利从知识状态转化为资金状态的交换能力，企业通过融资来实现其专利的经济价值。在金融市场逐渐发展的情况下，企业都应高度重视包括融资在内等各种专利商业化途径的拓展。
2 专利融资能力评价的实践视角  
要构建合理的专利融资能力评价指标体系，既需要理论层面的分析研究，也需要实践层面的经验总结，二者的结合才有助于提出符合我国国情的评价指标体系。

2.1 我国专利质押融资发展现状 
以下结合湖北、广东、江苏、河南和北京等地的专利质押融资实施情况，从实践总结角度来认识融资评价指标的设计与选择。

【湖北】2007年，荆门格林美公司以5项专利获得国开行湖北分行3000万元贷款，开创了湖北省专利权质押贷款之先河。2012年该公司再次以39项专利权为质押，获得国开行3亿元的贷款，创下了当时全国单笔专利权质押贷款的最高记录[
]。对于湖北高科技中小企业来说，固定资产是有限的，难以获得银行贷款，有些企业拥有发明专利但是面临资金难题。专利质押融资使得资金问题有效缓解，极大促进了企业发展。从湖北专利质押融资发展来看，面临主要问题是：（1）专利价值难以评估是关键问题。价值评估决定了专利所能获得的贷款额度。然而在专利产品经受住了市场考验和证明了专利价值的情况下，由于缺乏统一的标准，价值评估有时难获企业的认同。（2）专利交易变现机制欠完善。作为专用资产，专利在交易平台不完善和交易法规不健全情况下，难以实现公平的市场交易，这意味着进行质押的专利权因缺乏交易而导致一文不值。当贷款出现违约银行要对专利处置变现，但由于缺乏交易使专利估价发生巨大变化时，将难以满足银行风险管控的需要。（3）风险管控机制尚未建立。为鼓励专利质押融资发展所构建的风险补偿机制，在降低企业专利质押贷款门槛的同时，可能导致企业违约成本的降低。这种违约风险可能会形成对基于政府补贴的风险补偿的对冲机制，不利于风险管控机制的形成。（4）专利质量是影响专利质押融资发展的核心问题。从根本而言，专利的技术含量、保护水平及其转化应用情况直接影响银行专利质押业务的开展。其中，具有核心竞争力的高质量专利才有助于促进质押贷款深入和持续的发展。
【广东】佛山南海是全国第一批知识产权质押融资试点单位，从2008年开始尝试知识产权投融资实践，广州黄埔区企业的“专利换资本”始于2009年11月。黄埔经验体现为：（1）政府采取贷款贴息和评估费补贴等措施对试点企业进行扶持；（2）质押贷款的评估要素是企业专利产业化效益、企业资信和经营情况[
]。南海经验表现为：注重知识产权的信息揭示而不仅仅是质押物功能，注重对企业经营现金流的分析。“把信息揭示清楚之后，投资各方会根据信息判断自己可以承担多大风险，他不是专注于质押物，而是通过信息的揭示弥补知识产权无形和有形资本之间的差异”[
]，即投资方是否向资金需求方予以提供质押贷款，部分受信息不对称和道德风险所影响。
【南京】由于估值难、变现难等原因，纯专利很难获得抵押贷款，大多数企业需要将专利与部分有形资产“打包捆绑”才能得到银行贷款。2017年，南京完善了相关政策,对符合条件的科技型企业贷款提供政府代偿，同时给予利息20%-40%的补贴，降低金融机构风险。2018年又出台政策,对提供专利等知识产权质押融资的金融机构给予实际融资额度的2%风险补助，极大激发了金融机构向科技企业贷款的热情[
]。
【北京】2018年3月，中国科学院举行了建院以来的首场专利拍卖会。中科院知识产权运营管理中心推出“中科院专利估值模型”，从专利先进性、技术支撑度和市场关联度三个维度来评价生成拟拍卖专利的预估值。其中“专利剩余存活期”是专利价值评估中的重要指标，即将失效专利的价值普遍不高。据报道，中科院此次拍卖的绝大多数专利的剩余存活期都在1-15年之间，起拍价在100万元以上的专利剩余存活期在9-14年之间。从起拍价来看，78.74%的专利起拍价在10-50万元之间，15.81%的专利起拍价在50-100万元之间，起拍价100万元以上的专利占比仅为5.54%。此外，起拍价超过100万元的高价值专利，主要集中在新材料产业、新一代信息技术产业、智能制造产业和健康产业。其中，健康产业的专利起拍价普遍较高，占到了起拍价200万元以上专利数量的一半[
]。

2.2 我国专利质押融资的特征分析
国内文献对我国专利质押融资存在的困难进行了研究，主要包括专利价值评估难[
][
]、专利融资成本高[
]、专利融资渠道少、缺乏运作有效的交易市场、知识产权质押物难以控制、知识产权处置困难较多、企业无形资产经营能力较低等[
]。总体来看，国内各地对专利质押融资业务的开展仍处于积极探索的阶段，尽管尚未形成一个相对成熟完善的业务体系和支持机制，但可以从实践中提炼出影响专利质押融资的关键要素（如表1所示），体现了我国专利质押融资发展的实践特征。
表1 影响专利质押融资的关键要素及其实践特征

	序号
	关键要素
	基本性质
	实践特征

	1
	专利价值
	内部因素
	专利价值评估在很大程度上决定了贷款额度的大小。其中“专利剩余存活期”是专利价值评估中的重要指标，有助形成各参与方认可的统一评估标准。

	2
	专利质量
	内部因素
	专利先进性、技术支撑度、市场关联度、保护水平、权利稳定性等质量指标直接影响着银行质押融资业务的开展。具有竞争优势的高质量专利是促进质押贷款业务深入持续发展的核心要素。

	3
	企业经营
	内部因素
	专利商业化效益、企业资信、现金流和经营状况等信息，有助于专利质押融资参与者藉以判断总体风险及承受能力，而不是单独的关注专利质押物本身，有助于做出满意的决策。

	4
	政府补贴
	外部因素
	基于政府贷款贴息和评估费补贴等的风险补偿机制，在降低质押贷款门槛之时可能会降低违约成本和增大违约风险，从这个角度来看并不利于形成有效的风险管控机制。

	5
	交易市场
	外部因素
	专利是一种专用资产，在交易平台和交易法规欠缺时难以实现公平交易，导致价值波动，不利于专利处置变现和满足银行风险管控之需。同时，也不利于实现专利的商业化价值。


3 专利融资能力评价指标构建的理论视角  
通过文献梳理，对专利融资能力影响因素的研究主要聚焦于专利价值、企业经营状况和外部融资环境三个方面，这与本文对我国专利质押融资的实践特征归纳，形成了极其有趣的呼应关系。
企业经营状况。姚王信等（2012）通过公共政策分析，发现初步得到的知识产权融资能力主要受知识产权价值与评估、知识产权融资两大因素的影响，并利用因子分析法将初步提取的93个影响因素进行筛选和重分类，得出包括知识产权市场特性、知识产权融资特征、知识产权及产品市场化特征、知识产品市场特征、公司管理能力、经营能力6类37个知识产权融资能力的影响因素。显然，公司经营能力和公司管理能力属于企业经营状况，其余四类因素从知识产权自身特征和市场特征反映企业知识产权价值；（此处删除薛志丽的引用文献）牛草林等指出影响融资的最直接因素是知识产权固有的专有性、法定性和可复制性等权属特征，甚至影响转让、处置等问题，它的未来现金流与预期价值是融资约束的首要因素。企业管理经营的能力越突出，企业现金流获得稳定的能力越好，所承受的融资风险就越低，市场中技术前景就越明朗，越容易赢得融资支持与信任[
]。

专利价值。朱莎收集了204份专利质押合同作为样本，实证分析了专利价值、企业信息和质押融资环境三方面对专利质押额度的影响。研究结果表明，影响专利质押融资额度包括专利引用次数、权利要求数、专利有效期限、IPC分类、专利数量和专利类型等专利价值，发明专利数量、实用新型专利数量、外观设计专利数量等企业信息，质押期限、质押专利数量等质押融资环境[
]；张红芳从专利权出质企业的角度分析了专利权质押中的专利特性以及企业经营管理中的特性如商业模式、团队建设、财务状况、创新投入、创新能力、企业所处宏观环境共8个维度，以此构建专利权质押出质企业指标体系，并提出贷款机构开展专利权质押业务时专利特征指标将作为重要参考，以分析专利权出质物的属性和价值[
]。综合上述研究可以发现，企业经营特征和专利价值对专利融资能力具有重要的影响。
外部融资环境。牛草林等（2013）认为专利评估机构的权威性、信用评估体系的健全与否、保证担保能力强弱和交易成本高低是影响知识产权债务融资能力的关键因素；华荷锋等以科技型小微企业为研究对象，构建了知识产权融资能力的评价指标体系，认为评价知识产权融资能力应考虑外部市场环境，如非金融中介服务、地区金融环境、行业发展速度和政府支持政策等状况。因为非金融中介可以提供企业知识产权融资保证保障，金融机构的成熟程度和地区金融环境对知识产权融资有较大影响，行业发展速度能够凸显知识产权的发展潜力和市场前景，政府支持政策可以降低知识产权融资成本和促进融资成交率[
]。现实生活中，在予以高新技术企业专利贷款发放的问题上，金融机构最关注的是企业拥有的竞争力核心武器——专利技术或非专有技术，看重专利价值，即专利在现实市场中预期能给予所有者或使用者的回报[
]。其次考察企业的经营状况与发展水平。只有企业持续有效经营，专利才能发挥出更大价值。当然，金融机构发放贷款也离不开政策导向，相关政策也会纳入其考虑范畴。

4  企业专利质押融资能力的评价指标与体系构建 

通过国内实践的归纳和理论研究的梳理，本文认为企业专利质押融资能力的评价应从专利价值、企业经营状况和外部融资环境三个维度展开。以下结合国内文献对指标体系的讨论，进一步讨论相应评价级指标的具体选择。
4.1专利价值维度的评价指标选择

黄庆等从专利价值、专利质量和专利数量三个维度来评价专利，认为价值类指标、质量类指标和数量类指标，可以分别表征专利在市场经济活动的作用、科技创新程度和专利被重视程度[
]；万小丽等指出和专利价值分为静态价值和动态价值，认为静态价值是指专利对企业战略实施过程带来的贡献，动态价值则侧重专利对企业运营过程产生的收益，包括质押、占有、转让、许可使用等方式给企业带来的经济收益；基于专利的动态价值，从技术价值、市场价值和权利价值三方面提出专利价值的测量指标[
]；谢萍等从专利技术和企业专利权人实力两个维度，结合德温特世界专利索引，构建了企业专利价值评价模型，实证了专利权人、专利权人前后引证情况与专利价值的关系[
]。刘帅注意到产业间的不同专利通过产生众多具有差异性指标来对专利价值形成影响，从技术特征、经济特征、法律特征指标三个维度，来构建了面向不同产业的专利价值评价指标体系[
]；吕晓蓉从专利的权利价值、市场价值和技术价值三方面，建立了专利价值评估体系，指出技术价值是专利的内在价值，并以专利技术价值的评价指标为基础，构建了专利质量评价模型[
]；谷丽等也认为相对于专利的法定性和商业性的评价指标，技术是专利的本质，技术性的评价指标能够更准确客观地对专利质量做出评价[
]；胡谍等在归纳总结相关文献的基础上，从专利的技术、范围、维持和引证四个维度均筛选出有代表性的指标，这些指标分别是有效发明专利占比、同族的专利数量、维持10年以上的专利占比、企业专利被引次数用于分析专利质量的综合指数[
]；张晓月等基于企业经营绩效的角度研究了专利质量的评价指标，从专利被引类指标和专利维持年限两个维度来测量专利质量，通过实证发现企业发明专利近三年的被引次数对企业绩效产生显著的正向影响，技术溢出效应在一定程度影响了维持年限长的专利对企业绩效的促进作用[
]。

结合现有的评价指标和高新企业特征，本文认为应从专利技术特征、法律特征和市场特征3个方面形成对专利价值维度的评价。其中，专利技术特征表征指专利质量的高低，拟选取有效发明专利数量、同族专利数量、专利维持年限3个指标来衡量专利技术特征。专利市场特征反映专利技术或专利产品在市场中的表现程度，拟选取专利技术市场需求量、专利技术可替代程度、专利产品市场竞争程度、剩余经济寿命4个指标来加以衡量。对于专利法律特征，则选取专利剩余有效期、专利许可实施数量、专利侵权诉讼数量和专利无效诉讼数量四个指标，以体现专利权利的稳定程度。

4.2企业经营状况维度的评价指标选择

企业申请专利质押贷款时，通常需要提供前三年截止到评估基准日的资产负债表、注册会计师出具的审计报告、专利证书及与专利相关的资料、企业基本信息等。银行对企业提供的资料进行审核，通过财务数据分析其营运能力、偿债能力和盈利能力，以降低其贷款风险。

邱玉兴等在研究科技型中小企业的融资能力对研发投入的影响时，将企业融资能力分为五个维度，分别为盈利能力、偿债能力、成长能力、营运能力和企业规模[
]。许伟等分析了企业融资能力的影响因素，结合科技型中小企业的特点，构建了科技型中小企业融资能力评价模型，从保障能力、成长能力、管理能力、盈利能力和创新能力五个维度来进行评价[
]。吴翌琳等在利用归树模型分析高新企业融资能力的影响因素时，指出企业规模对企业融资能力的影响最为显著[
]；张淙豪认为，盈利能力是衡量企业效益的重要标志和体现企业获取利润的能力，盈利能力越强，企业拥有的现金流越充沛，偿还债务的保障越可靠。因此，盈利能力的强弱直接关系到企业偿债能力的大小[
]；许伟等认为公司债务融资可以向外界传递公司具有预期高收益项目和较高的成长机会。因此，企业经营状况良好时可以融到更多的债务资金[
]。许世英等（2016）指出营运能力是企业各项资产的利用效率，反映了企业资产运营的效益和效率，强调企业的资产周转情况和资产的管理水平。通常，具有较强的运营能力表明企业具有较强的生存能力。沈志远等同样认为，企业的财务状况对企业融资能力产生重要的影响，企业财务状况可以通过销售净利率和资产周转率来测量，较高的资产周转率和销售净利率可使企业得以稳健持续地运营，不至于受到资金的困扰[
]；张红芳（2017）认为，考察专利权质押出质企业财务状况的衡量指标是销售净利率、销售毛利率、净资产收益率、资产净利率、现金净流量、现金流动负债比率、现金到期债务比、盈利能力比率和获取现金的能力。

一般情况下，通过分析财务报表指标，如企业规模、盈利能力、偿债能力、成长能力、营运能力等指标，能够对企业整体运营状况进行综合评价[
][
]。由于高新技术企业属于智力知识集聚之地，这类企业不能以人数断定企业规模，应以企业资金是否雄厚来衡量企业规模。因为企业资金越雄厚企业扩张就越快，衡量企业规模时选取总资产规模则更为合理。其次，高新技术企业主要是以拥有知识产权为核心的轻资产性企业，由于知识产权投入产出不成同比的现状比比皆是，因此衡量企业盈利能力时，选取销售净利率、销售毛利率和净资产收益率这三个指标，以凸显专利的收益水平。同时，高新技术企业具有“三高”的特点，资金的流动性在贷款机构放贷时备受关注，所以表征流动性强的指标为首选，在衡量企业的偿债能力时选择现金净流量、现金流动负债比率和资产负债率3个指标。此外，企业成长能力选取销售增长率、净利润增长率、资本积累率3个指标，用于反映企业资本增长状况。至于企业营运能力，则用流动资产周转率和总资产周转率来衡量。

4.3外部融资环境维度的评价指标选择

对专利融资外部环境的研究大多集中在融资服务平台、融资商业模式和财税优惠政策等方面，只有极少数划分了类别，具体测量指标很少。李效林从政策法律环境、市场环境、资源环境、技术和服务环境四个维度，结合创新环境分析，提出具体测量指标[
]。本文对衡量外部融资环境的指标，选取政府补贴政策作为一级指标，重点关注政府的经济补助政策对企业专利融资能力影响。从企业享受经济补贴的具体项目出发，采用政府部门科技活动资金补贴额、高新技术企业享受所得税减免、研发加计扣除所得税减免、技术转移所得税减免4个二级指标，来衡量政府补贴政策的情况。

综上所述，本文认为高科技企业专利融资能力评价可由专利价值、企业经营状况和外部融资环境三个维度来进行。其中，“专利价值”维度由技术特征、市场特征和法律特征3个一级指标构成，包括有效发明专利数量等11个二级指标。“企业经营状况”维度由企业规模、盈利能力、偿债能力、成长能力和营运能力5个一级指标，下属总资产对数等12个二级指标。“外部融资环境”指补贴政策，包括科技活动补贴等4个二级指标，由此构成一个完整的指标体系（见表2）。
	表2 专利融资能力评价指标及其体系构成 

	维度
	一级指标
	二级指标

	专利价值


	技术特征
	①有效发明专利数量；②同族专利数量；③专利维持年限

	
	市场特征
	①市场需求量；②技术可替代程度；③产品市场竞争程度；④剩余经济寿命

	
	法律特征
	①专利剩余有效期；②专利许可实施数量；③专利侵权诉讼数量；④专利无效诉讼数量

	企业经营

状况


	企业规模
	①总资产对数

	
	盈利能力
	①销售净利率；②销售毛利率；③净资产收益率

	
	偿债能力
	①现金净流量；②现金流动负债比率；③资产负债率

	
	成长能力
	①销售增长率；②净利润增长率；③资本积累率

	
	营运能力
	①流动资产周转率；②总资产周转率

	外部融资

环境
	补贴政策
	①科技活动补贴；②企业所得税减免；③研发加计扣除所得税减免；④技术转移所得税减免


5  结束语 

高新技术企业技术创新绩效的实现往往受到资金短缺的约束，专利质押融资可以成为解决这个问题的有效方式。本文从专利价值、企业经营状况和外部融资环境三个维度研究了专利质押融资能力的影响因素，提出了一个较为系统详细的评价指标。理论研究和实践表明，专利质押融资是一个涉及诸多影响因素和环节的复杂过程，评价指标体系有助于从复杂多样的现象和纷繁众多的要素中厘清主要脉络，把握核心问题。应该注意到，专利价值是随着技术发展、市场变化和法律状态等而波动的，也导致企业融资能力的变化。这意味着需要在贷款前期和质押期间都要进行融资能力的评估，通过引入动态的价值评估体系来以保证银行债权的实现以及各方参与者收益与风险的均衡。此外，尚未实现商业化的专利权难以获得质押贷款。通过对质押融资能力的定期评价，企业还可及时发现并评估影响专利商业化的主要因素，化解创新绩效的产出瓶颈。由此看来，专利融资能力评价问题的研究和实践，不应仅限于资金融通范畴，而应扩展到从融资视角来审视专利商业化的全过程，来形成对该过程关键要素及其绩效产出影响的全新认识。
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